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A 股 2251 家上市公司中报业绩公布完毕，我们对行业业绩做梳理： 

1. 选择“毛利润”作为比较行业业绩的关键指标。这是因为 1）毛利润刻画了收入和

成本，大多数时候大多数行业，收入和成本是业绩的最重要贡献因素；2）收入

和成本连接了上下游行业，许多行业会受同样的宏观和中观因素影响，许多行业

的收入成本变动有共性，研究它们便于行业比较；3）规避了三费、资产减值、

投资收益等可能被个体公司操纵利润的科目，便于行业比较；4）在所有利润科

目中，它的波动最小，便于同比环比比较。 

2. 中报业绩较 1 季度有抬升，但整体增速水平回到 2003 年以来平均水平。全部 A
股上市公司的毛利润同比相较 1 季度有抬升，同比增速在 26%左右的水平。但

整个 A 股的毛利润增速水平相比较 2010 年下降了一个台阶。也就是说，2008
年底 4 万亿带动的企业业绩整体抬升到目前已经基本的消化完毕，目前业绩增速

维持在自 2003 年以来平均增速水平以上一些的位置。  

3. 五大类行业表现：具体如下： 

（1）早周期行业业绩触底。2 季度房地产收入同比回升，汽车和家电的收入同

比下滑。但从毛利润角度看，房地产、汽车和家电的毛利均有所抬升。 

（2）中周期行业偏制造端业绩下滑，偏原料端业绩上升。 

（3）后周期尚未表现业绩下滑。2 季度煤炭和有色毛利润同比增速没有明显下

滑的迹象。 

（4）大消费整体表现不错，但细分行业分化也较为明显。零售、白酒增长明显、

品牌服装小幅增长；农业总体不错，水产、养殖、饲料增速较优；医药分化明显，

医疗器械表现突出，但是中药、化学制剂、生物制药增速下滑；餐饮旅游明显下

滑。 

（5）金融服务中银行增速超市场预期。 

（6）公用事业中环保表现突出。 

（7）TMT 整体增速抬升明显，软件和计算机设备表现较为突出。 

4. 业绩的历史规律有三：（1）周期类中“经济下滑时，早周期率先触底、中周期次

之、后周期最后，中后周期业绩滞后大约 1－3 个季度”；（2）大消费“季节特征

胜于经济周期”；（3）项目招标类行业“下半年业绩优于上半年”。 

5. 展望：下半年业绩变化——中后周期行业业绩可能恶化；消费增速可持续；银行

业绩仍需观察；环保继续受益政策；通讯设备和软件确定性强。  
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1. 中报分析的逻辑框架 

1.1 业绩分析指标——为什么选择“毛利润”指标作为业绩分析指标？ 

截至 2011 年 8 月 31 日，A 股上市的全部 2251 家公司公布了中报业绩。我们在对中

报的业绩进行分析的时候，选择毛利润指标，其中 

毛利润=营业收入-营业成本，即老会计科目中的“主营业务收入-主营业务成本”。 

之所以在营业收入、毛利润、扣非净利润、净利润这四个指标中首选毛利润作为我们

分析的指标原因有四： 

其一，毛利润刻画了收入和成本，大多数时候大多数行业，收入和成本是业绩的最重

要贡献因素，相比较营业收入指标更为全面； 

其二，收入和成本连接了上下游行业，许多行业会受同样的宏观和中观因素影响，许

多行业的收入成本变动有共性，研究它们便于行业比较； 

其三，规避了三费、资产减值、投资收益和非经常性损益等可能被个体公司操纵利润

的科目，相比较扣非净利润和净利润指标更便于比较行业共性； 

其四，在所有利润科目中，毛利润的波动最小，便于同比环比比较。 

因此，我们在分析全部 A 股和各个行业中报业绩的时候，选取毛利润同比作为分析的

指标，关注“宏观-中观-微观”中共性的特征。 

1.2 行业分析框架——为什么将行业划分为五大类？ 

我们将行业总体划分为几个大类： 

第一类：周期类， 

其中又划分为早周期类，包括汽车、地产、家用电器 

中周期类，主要集中在中游制造业，包括钢铁、水泥、工程机械、电气设备、建材、

化工（化学纤维、石化、农药化肥）、轻工制造 

晚周期类，主要是上游资源类，包括：煤炭、石油开采、有色金属 

第二类：大消费类，包括食品饮料、农林牧渔、品牌服装、零售、餐饮旅游、医药生物。 

第三类：TMT，包括电子元器件，信息设备，信息服务 

第四类：公用服务类，包括公用事业，建筑工程、交通运输 

第五类：银行 

这样划分的原因在于一方面寻找行业共性，属于同一类的行业之间具有共同的属性，

共同的业绩驱动因子；一方面便于比较不同类别之间的业绩变动规律。 
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2. 全部A股的中报业绩情况 

全部 A 股上市公司的毛利润（剔除金融和两桶油）同比相较 1 季度有了明显的抬升，

同比增速在 26%左右的水平。但是从下图可以明显的看到，整个 A 股（剔除金融和两油）

的毛利润增速水平相比较 2010 年下降了一个台阶。也就是说，2008 年底 4 万亿带动的企

业业绩整体抬升到目前已经基本的消化完毕，目前业绩增速维持在自 2003 年以来平均增

速水平以上一些的位置。  

银行的毛利润同比增速在 31%，比此前市场预期的要略好。全部 A 股 2 季度毛利润

增速在 28%的水平，较 1 季度 25%左右的水平也略有抬升。 

图 1  全部 A 股（剔除金融和两油）毛利增速水平在自 2003 年以来平均水平略上 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

3. 行业表现情况——周期疲弱，消费良好，TMT给力，环
保突出，银行超预期 

3.1 周期类：周期类业绩正在从早周期逐步向中后周期传导 

我们将周期类划分为早、中、后三类，主要根据的是产业链的上下游传导关系。即越

是早周期的行业越靠近终端销售，而越是后周期的行业越是靠近上游原材料端。 

早周期：早周期行业中的房地产、汽车以及家用电器毛利同比均有抬升。 

自 2010 年 4 季度政策主动收缩起，到现在已经过去了 3 个季度，从中报业绩规律显

示，2 季度房地产、汽车和家电的毛利润均有所抬升。 我们判断，2011 年下半年，如果

政策不进一步加码（我们觉得这个概率不大，相关分析见报告《修复周期，重启成长》，

2011-06-22），那么早周期行业的业绩应该逐步的回复到正常水平，也就是说，我们认为

房地产、汽车和家电的业绩不会进一步的恶化。 
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图 2 地产毛利润增速有所抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 3  汽车毛利润增速较 1 季度有所上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 4 家用电器毛利润同比增速较 1 季度有所抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

 

  

中周期行业：早周期行业业绩疲弱的表现正逐步向中周期行业转移，特别是中周期中

偏中游制造业的行业，表现尤其明显。 

制造业中的中下游类业绩已经出现明显的下滑，比如机械类，特别是房地产产业链的

上游工程机械，受到房地产销售和新开工下滑的影响，毛利润增速的下滑较为明显； 

电气设备行业的毛利润增速在 2 季度有所上升； 

化工整体毛利润增速微幅上升，偏中游制造的化学纤维、日化和塑料，毛利润则有所

下滑；但是偏上游原料端的化学制剂和化学原料，毛利润增速上升较为明显。这主要是由

于业绩向下的传导效应还未完全显现，再加上上半年化学原料的价格有了明显的上升，毛

利率提升对毛利润增速有明显的贡献； 

轻工制造毛利润有所上升，主要贡献来自于轻工制造中的珠宝、家具行业毛利润增速

较高。 

水泥的毛利润却有微幅下降，总体下降的趋势并不明显。水泥的表现也和政策相关，

虽然受到商品房新开工下降的影响，但是保障房和水利的建设对水泥的需求形成了较为有

力的支撑；此外，政策上对落后产能的淘汰也使得水泥行业中的龙头企业受益于行业集中

度的提高。 

建材整体毛利润微幅提升，主要是玻璃毛利润提升的贡献。 
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钢铁毛利润也有明显的下滑。 

中周期各主要行业的具体表现列表如下： 

表 1 早周期行业前期业绩下滑正在逐步向中周期行业传导

行业 营业毛利润同比增速% 相比 1 季度变动 2 季度平均增速%（03 年起） 去年全年增速% 

机械% 29.39 下滑 31.15 36.73 

其中：工程机械% 38.11 下滑 36.97 78.49 

电气设备% 17.19 上升 22.70 26.39 

化工 66.01 上升 183.23 36.82 

其中：化学纤维 58.62 下滑 100.47 55.16 

化学制品 73.19 上升 23.62 19.15 

化学原料 153.19 上升 22.90 69.93 

建筑材料 89.66 微幅上升 22.81 41.56 

 其中：水泥 106.21 微幅下滑 25.90 44.87 

轻工制造 36.78 上升 15.76 25.07 

钢铁 -9.68 下滑 60.50 46.96  
资料来源：海通证券研究所 

 

图 5 机械行业毛利润增速下滑明显 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 6  电气设备行业毛利润相比较 1 季度有所上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
  

图 7 工程机械毛利润同比急剧下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 8  轻工制造毛利润增速上升明显 
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图 9 化工毛利润同比略有上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 10  化学纤维毛利润同比略有下降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
  

图 11 化学原料毛利润同比增速上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 12  化学制品毛利润同比增速上升 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

Ma

化学制品%

r-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
  

图 13 建筑材料毛利润同比较 1 季度略有上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 14  水泥毛利润同比增速下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 15 钢铁毛利润同比略有下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

 

  

后周期行业：上游资源品行业。比较今年 1 季度，煤炭略有下降，有色略有上升，表

现较为正常。上游还不体现毛利增速下滑迹象。 

后周期行业资源属性更强，从产业链的传导上看，业绩的表现相对于早周期行业更加

滞后。以早周期的代表汽车以及后周期的代表煤炭为例，煤炭的营业收入同比变动滞后汽

车收入同比变动约 3 个季度。 

从中报反应的业绩变化看来，有色和煤炭尚没有显示出业绩明显下滑的迹象。我们认

为，周期的传导仍需要 1-2 个季度的时间。 

图 16 煤炭毛利润增速未明显下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 17  有色金属毛利润增速有所上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

3.2 大消费类 

大消费整体表现良好，但是行业细分仍有分化。 

大消费类中增长的较快的包括零售、农林牧渔，白酒，医疗器械；品牌服装绝对毛利

增速良好，在 30%左右的水平，其中尤其以床品增速更高，达到近 60%的水平。而餐饮

旅游、医药中的中药、生物制品和化学制药收入同比增速有明显的下滑。 

大消费行业受经济周期波动较小，受季节性因素影响较大。大消费中的零售行业 2 季

度整体表现较好，收入增速“淡季不淡”，相比较 1 季度出现了明显的上升；农林牧渔中

除了种子行业收入增速下滑，其他禽畜养殖、饲料、水产收入增速均有明显上升；医药行

业中细分行业分化较大，增速上升明显的行业是医疗器械，中药整体增速良好，但是生物

制药和化学制剂增速下滑，主要来自政策主导的药品降价；白酒增速稳定上升；纺织服装

中差异也较大，部分床品龙头增速在 60%以上，但是部分品牌服装增速并不明显。 
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图 18 白酒毛利润增速上升明显 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 19  农林牧渔 2 季度毛利润增速表现不俗 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
  

图 20 医药生物 2 季度毛利润略有抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 21  中药 2 季度毛利润下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
  

图 22 医疗器械是医药毛利润同比上升的主要贡献力量 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 23  生物制品&化学制药毛利润增速下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 24 零售 2 季度表现“谈季不淡” 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 25  餐饮旅游毛利润增速 2 季度下滑 

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Mar-04 Mar-05 Ma

餐饮旅游%

r-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11

-20

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
  

图 26 品牌服装毛利润增速 2 季度略有上升 
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3.3 TMT 

TMT 行业整体表现良好，其中以计算机设备和软件的毛利润增速最好。 

TMT 行业中，中报毛利润增速较为明显的有计算机设备以及软件； 

网络服务、传媒和电子元器件虽然毛利增速有所抬升，但是绝对值水平上仍然表现较

为平稳，相比较 2010 年的高增速水平明显的向下一个台阶； 

毛利水平明显下降的是通讯设备行业。 
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图 27 计算机设备中报毛利润增速表现良好 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 28  通讯设备毛利润增速 2 季度继续下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 

图 29 软件 2 季度毛利润增速上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 30  网络服务毛利润增速略有抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 

图 31 传媒 2 季度毛利润增速小幅下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 32  电子元器件毛利润绝对增速良好 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 

3.4 公用服务类 

公用服务类中环保的表现较为抢眼。 

公用服务行业中交通运输与建筑工程表现仍然较为低迷，这主要是由于两个行业仍然

处在行业周期的底部尚没有明显的拐点迹象； 

表现较好的是公用事业行业，其中电力 2 季度增速较 1 季度有所抬升，而环保（固废、

污水、大气净化处理）的毛利润增速同比上升较快。 
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图 33 电力 2 季度毛利润小幅上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 34  环保&水务毛利润增速抢眼 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 

图 35 交通运输整体表现较为低迷 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 36  建筑施工整体表现较为低迷 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 

3.5 金融服务 

金融服务：银行业绩增速超市场预期。 

银行维持在 30%左右较高的毛利增速水平，而券商、保险毛利增速有所上升，其中，

券商的增速上升较快。 

图 37 银行业绩表现略超市场预期 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 38  保险 2 季度业绩表现平台 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 39 券商 2 季度毛利润增速有抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

   

 

  
 

3.6 小结 

中报业绩回顾： 

（1）早周期行业业绩触底。2 季度房地产收入同比回升，汽车和家电的收入同比下

滑。但从毛利润角度看，房地产、汽车和家电的毛利均有所抬升。 

（2）中周期行业偏制造端业绩下滑，偏原料端业绩上升。中游制造业的工程机械、

化工中的化学纤维、塑料下滑的幅度较为明显；钢铁、水泥微幅下滑。中周期中偏上游原

料的化学制品、化学原料毛利润则出现上升。这显示早周期行业的业绩下滑正逐步传导到

中周期行业上，但还未完全扩散。 

（3）后周期尚未表现业绩下滑。2 季度煤炭和有色毛利润同比增速没有明显下滑的

迹象。 

（4）大消费整体表现不错，但细分行业分化也较为明显。零售、白酒增长明显、品

牌服装小幅增长；农业总体不错，水产、养殖、饲料增速较优；医药分化明显，医疗器械

表现突出，但是中药、化学制剂、生物制药增速下滑；餐饮旅游明显下滑。 

（5）金融服务中银行增速超市场预期。银行维持在 30%左右较高的毛利增速水平，

略超出市场此前的预期，业绩贡献一半来自中间业务收入；而券商、保险毛利增速有所上

升，其中，券商的增速更快。 

（6）公用事业中环保表现突出。固废、污水、大气净化处理的业绩增速较快；电力

增速有抬升；建筑工程与交通运输表现仍然较为低迷。 

（7）TMT 整体增速抬升明显，软件和计算机设备表现较为突出。增速较为明显的有

计算机设备以及软件；网络服务、传媒和电子元器件虽然毛利增速有所抬升，但是绝对值

水平上仍然表现较为平稳，相比较 2010 年的高增速水平明显的向下一个台阶；毛利水平

明显下降的是通讯设备行业。 

4. 业绩变动历史规律 

我们根据对中报业绩的总结以及对各个行业业绩的历史规律研究，进行了如下三点总

结： 

业绩的历史规律有三：（1）周期类中“经济下滑时，早周期率先触底、中周期次之、
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后周期最后，中后周期业绩滞后大约 1－3 个季度”；（2）大消费“季节特征胜于经济周期”；
（3）项目招标类行业“下半年业绩优于上半年”。 

4.1 周期类行业规律：经济下滑时，早周期行业业绩先触底、中周期次之、

后周期最后 

过去两个经济周期显示，在经济下滑时，早周期行业业绩往往率先触底，中周期次之，

后周期最后，中后周期业绩滞后大约 1－3 个季度。这是“订单－生产”经济模式所决定的，

作为需求端的早周期率先变化，而作为生产端的中周期和原料端的后周期滞后响应。其逻

辑类似我们以前的研究结论“房地产新开工滞后销售 4－6 个月”、“制造业库存波动滞后经

济波动 2－3 个季度”。 

这种早、中、后周期行业收入的变动规律在市场化程度较高的行业表现尤其明显；而

诸如地产、钢铁等受到政策影响较大的行业，这种规律表现的稍弱，地产本身收入确认的

滞后性使得周期规律性较弱。 

下图中，早周期行业的代表汽车基本同比或领先 GDP 周期 1 个季度，而中周期行业

和后周期行业则通常滞后 GDP 周期 2-3 个季度。 

图 40 地产同步或滞后 GDP 周期 1-2 个季度 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 41  汽车同步或领先 GDP 周期 1 季度 

100 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 42 钢铁滞后 GDP 周期 2-3 个季度 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 43  化工滞后 GDP 周期 2-3 个季度 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 44 有色滞后 GDP 周期 2 个季度 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

图 45  采掘滞后 GDP 周期 2-3 个季度 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

4.2 大消费行业业绩规律：季节性特征胜于经济周期波动 

大消费业绩受经济波动影响较小，主要呈现各自的季节性特征，从下图可以看出，除

了 2008-2009 年全球性大的经济周期底部外，其余各年度大消费行业的表现随 GDP 周期

波动而波动的规律并不明显，而是呈现出明显的季节性特征。 

这主要是由于大消费行业自身的属性决定的。如零售行业，消费的旺季是是 1、4 季

度；农林牧渔中，种业的传统旺季在 1、4 季度，水产在 3 季度；纺织服装的销售旺季在

冬夏季节，即 2、4 季度；而白酒、旅游这种社交属性的行业则在 3、4 季度有较好的表现。 

大消费行业各自行业属性也表现在业绩的变动上，即消费旺季的时候业绩表现较优，

而消费淡季的时候通常业绩表现较差。 

图 46 零售消费旺季在 1、4 季度 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 47 白酒消费旺季在 3、4 季度 
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图 48 农林牧渔季节性表现明显 图 49 餐饮旅游消费旺季在 3、4 季度 
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4.3 项目-招标类行业：业绩表现下半年优于上半年 

项目招标类行业，如通讯设备、电网设备，以及计算机设备和软件业绩表现通常下半

年优于上半年。这与“计划－招标－施工－收入确认”的模式有关。 

（1） 通讯设备行业业绩确定性来自三大通讯运营商下半年资本支出加速。 

根据三大运营商历年的财务报表显示，通常下半年的资本支出要高于上半年，今年三

大运营商计划资本支出为 2562 亿元，截至 2011 年上半年，完成资本支出比率约 40%，

下半年即将完成剩余的 60%。随着运营商资本支出的增加，可以预见下半年通讯设备行业

确定性需求将稳步增长。对应到通讯设备公司的业绩上，：即表现为 1 季度有业绩压力，2
季度趋缓，3、4 季度没有业绩压力。 

图 50  三大运营商下半年资本开支较上半年上升明显 
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资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 

（2） 电网设备业绩确定性来自下半年投资增速加快。 

电网设备的确定性需求逻辑与通讯设备类似，即电网投资增速在下半年，尤其是 4
季度增长较快，联系到相关上市公司的业绩上，可以预见虽然在上半年相关上市公司的

业绩受到电网投资不及预期的影响，但是下半年业绩会有一个集中释放的过程。 

（3） 计算机设备和软件业绩的确定性来自收入结算在 4 季度的落实。 

计算机设备及软件行业下半年业绩的确定性来自于收入结算的季节性原因。大部分计
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算机设备与软件的上市公司，其需求端来自于政府或者大型国有企业，因而，拥有更大议

价权利的买方通常习惯将收入在 4 季度进行结算。这也是为什么计算机设备和软件行业的

收入表现在 4 季度通常出现爆发式增长的原因。 

5. 下半年业绩变动展望 

周期类：由于我们判断宏观经济是类似“小 L”走势，“L”的拐点已在 2 季度体现，下半

年是“L”平台的小幅波动。根据业绩的历史规律，我们判断：早周期行业的业绩已触底，环

比不会再恶化，如地产汽车。中后周期行业的业绩正在体现经济下滑的影响，下半年业绩

同比仍有下滑风险，典型行业如化工、有色。但明显受政策外力推动的行业是例外，典型

如受益保障房和水利的水泥。 

消费类：3 季度适逢十一长假和中秋假期，4 季度是传统的消费旺季，从季节性角度

考虑，零售、餐饮旅游和白酒下半年的收入仍可期待；农业中水产 3、4 季度是传统旺季，

种业 4季度是旺季，禽畜养殖和饲料在猪肉价格仍然高企的 3季度收入增速仍有抬升空间； 

银行业：下半年的业绩情况仍将取决于政策态度，相对利好的因素可能出现在城投债

领域政府态度转积极；相对利空是管理层对银行理财产品的控制；而存款准备金基数上调

对银行收入的冲击仍需要观察。 

公用服务类：环保中的脱硫脱销下半年受到产业政策支持带动的确定性需求。 

TMT：项目招标类的通讯设备行业下半年业绩将有表现。同时软件由于收入确认的因

素 4 季度收入增长确定性较强。 
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