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（1）我们考察的角度——业绩“含金量”&现金周转情况：我们的考察样本是剔除金

融股和中石油中石化之外的 A 股群体，通过重点考察“经营性净现金流”来把握目前上

市公司业绩含金量的高低程度，也对上市公司资金是否紧张的状况作一个大概的描

述。主要指标包括“经营性现金流/营业收入”、“经营性现金流/净利润”、“经营性现金流

/应收账款”、“经营性现金流/存货”的比例。前两个指标作为业绩“含金量”，即业绩与经

营性现金流匹配的情况；后两个指标主要考察现金周转情况，即存货和应收账款对经

营性现金流的挤占情况。 

（2）整体 A 股的业绩“含金量”下降，现金周转堪忧。我们通过考察上述的几项指标，

发现均处于自 2006 年以来历史同期的相对低点或者最低点水平。且呈现出下降的趋

势。 

（3）行业现金流表现——大消费较优，TMT 低迷，中周期表现较差。 

（A）早周期行业：汽车现金状况堪忧，地产、汽车整体平稳。 

汽车行业的业绩“含金量”和现金周转情况均处于历史低位水平，且没有看到同比增速

好转的趋势，行业未来的表现仍需要密切跟踪汽车的销售情况以及相关政策态度。 

房地产行业虽然受到政策的影响销量有了明显的下滑，但是我们从业绩“含金量”以及

现金周转情况上看，并没有显著恶化的迹象，相反，较去年同期水平，现金的周转情

况还有所上升，这主要是由于开发商拿地的节奏放缓从而现金相对宽裕的结果。 

家电行业的景气度良好，业绩“含金量”表现基本平稳，现金周转情况较好。 

（B）中周期行业：靠资源端及政策扶持行业表现略优。 

靠近中游制造端的机械行业现金流状况恶化较为明显；靠近上游资源端的化工和钢铁

行业表现略优于机械行业。业绩“含金量”以及现金周转虽然略低于历史均值水平，但

是相比较去年同期有所抬升。较为特殊的行业是建材行业，总体上看其现金流状况表

现良好，业绩“含金量”，特别是“经营性净现金流/营业收入”指标表现良好，而现金周

转情况处于上升的通道中。我们判断这是由于政策性缩减产能造成产业集中度提升，

以及受益于保障房和水利项目建设的结果。 

（C）后周期行业：整体平稳，现金周转情况较好。 

煤炭和有色的表现可谓中规中矩，均处于历史均值附近的水平较为平稳。特别是现金

周转情况，两个行业较去年同期水平抬升明显。此外，还可以发现现金周转指标自

2007 年以来波动幅度有显著的收窄，我们判断这和资源端的价格变动有关。 

（D）大消费行业的现金状况表现分化，农业、食品饮料最优，纺织现金情况堪忧。

（E）TMT 行业：整体较为低迷，但信息服务行业现金状况较其他略优。 
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1. 全部A股（剔除金融和两油）现金流概况 

为了分析上市公司盈利的“成色”，我们从现金流量的变化情况作为衡量指标来加以

研究，我们的考察样本是剔除金融股和中石油中石化之外的 A 股群体，通过重点考察“经

营性净现金流”来把握目前上市公司业绩含金量的高低程度，也对上市公司资金是否紧张

的状况作一个大概的描述。 

总体上看，剔除了金融和两油的 A 股共 2200 个上市公司，其中经营性净现金流在 2
季度为正的的有 1309 家，也就是说，经营性净现金流为正值的公司占总共 A 股上市公司

（剔除金融和两油）的 59.53%。 

1.1 选择的考察指标 

对经营性净现金流考察的主要指标有： 

（1） 经营性净现金流/营业收入（即：主营业务收入）：该指标考察收入的含金量，从另

外一个角度理解就是收入的水分大小； 

（2） 经营性净现金流/净利润：目的在于通过该指标考察盈利的现金含量； 

（3） 经营性净现金流/存货：通过该指标考察现金和存货的配比情况，是否过高而导致上

市公司资金周转困难； 

（4） 经营性净现金流/应收账款、经营性净现金流/应付账款：通过该指标考察经营性现

金和应收应付账款之间的配比状态是否正常； 

（5） 经营性净现金流/证监会总市值（市值计算方法是用（期初值+期末值）/2）：目的在

于通过该指标衡量单位市值股票的含金量大小。 

这些指标的选择的根本目的有二：一是考察业绩的含金量成色多少、水分是否较大；

二是衡量企业现金周转是否困难、资金出现紧张。如果上述两个问题同时从以上指标有一

定程度的暴露，则我们对盈利状况就需要有所警惕了。 

1.2 经营现金流和盈利增长不匹配 

我们先来看一下现金和盈利的增长是否吻合。 

下图显示的状况是耐人寻味的，经营性净现金流的增速和收入利润的增速并不匹配、

甚至在部分年份出现了相反的波峰波谷状况。2007 年上市公司盈利增速到达高位而此时

的现金流步入低谷，而 2008 年上市公司业绩增速下降到低谷却现金流增速到达高峰。业

绩增速和现金流之间出现了一定的跷跷板现象。 

我们猜测可能是在于上市公司粉饰业绩的行为和规律所造成的剪刀差效果。从 2005
业绩增速见底回升到 2007 业绩增速见顶这段时间里，现金流增速是持续下降的，这很可

能是上一轮大牛市的过程中上市公司对业绩存在一定的粉饰，或者是基于对未来看好而大

规模经营扩张导致的现金流短缺所造成的。但 2007 年到达极限之后遭遇金融危机冲击，

2008 年的急转直下使得上市公司经营扩张冲动收缩而现金流突然得以改善，这种并非上

市公司主观改善的结果、而是一个被动改善的结果。在 2008 的冲击过后现金流和业绩都

逐渐恢复，经营扩张和业绩粉饰的双重因素又再度出现，而到达 2010 年又可以视为一个

改善的顶峰，业绩增速和现金流都到达一个相对的极点。因此，从 2011 年全年的角度来

看，这种业绩和现金流增速保持同步且维持高位的可能性并不大，我们的看法趋于谨慎。 
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图 1  经营性净现金流、主营业务收入和净利润增速对比（年度） 
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资料来源：海通证券研究所 

1.3 业绩的“含金量”考察 

我们选择经营性现金流/主营收入和经营性现金流/净利润两个指标来衡量业绩含金量

成色。我们先来分析一下年度的状况再细化到季度。 

图 2 经营性现金流/营业收入的变化情况（年度） 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 3 经营性现金流/净利润的变化情况（年度） 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

从上图不难看出，整体的业绩含金量呈现出逐年下降的趋势，这反映出上市公司经营

性净现金流和盈利之间的配比并不是优化而是恶化的趋势越来越明显。从 2010 年处于低

点的状况来看，上市公司现金流状态并不能够让人乐观。 

从波动规律来看，2003、2007 和 2010 是波谷，而 2005 和 2008 是波峰。这和业绩

增速在 2005 和 2008 两年位于低谷以及 2007 和 2010 年位于波峰是倒过来的，说明盈利

质量常常和现金流呈现相反的关系，和前面我们探讨的业绩增速和现金流增速跷跷板效应

相吻合。 

我们再来考察季度的状况。 

（1）经营性净现金流/主营业务收入（单季度）。 

季节性表现很强，通常在 4 季度是该比值的峰值水平。从图中可以看到，我们比较了

自 04 年以来 2 季度的该比值，目前处于历史上较低相对较低的水平。说明上市公司的经

营性净现金流情况并不乐观。 
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图 4  全部 A 股（剔金融两油）经营性净现金流/主营业务收入创自 06 年以来新低 
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资料来源：海通证券研究所 

（2）经营性净现金流/净利润（单季度）。 

整体的波动较为平稳，历史上的低位水平出现在 2008 年的 4 季度，受到全球金融海

啸的影响，上市公司的净现金流状况严重恶化。2 季度这一比值水平较 1 季度有所改善，

但是这也是季节性的改善，即从历史上看，这一比值每年 1-4 季度是逐步上升的。从绝对

值上看，比值略在 0 的上方，比照自 2006 年以来的同期数值，也是处于历史低位水平。  

图 5  全部 A 股（剔金融两油）经营性净现金流/净利润处于历史低位水平 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

Mar-06 Dec-06 Sep-07 Jun-08 Mar-09 Dec-09 Sep-10 Jun-

全部A股(去金融两油）

资料来源：海通证券研究所 

下图是去除了 2008 年极值之后的数据，比较清楚地看到半年报公布的业绩含金量是

处于低位水平的。 
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图 6  全部 A 股（剔金融两油）经营性净现金流/净利润（剔 2008 年 4 季）低位水平 
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资料来源：海通证券研究所 

1.4 资金周转的健康状况考察 

我们选择经营性现金流/存货、经营性现金流/应收账款、经营性现金流/应付账款三个

指标来衡量现金周转的情况。我们先来分析一下年度的状况再细化到季度。 

出现了和业绩含金量考察类似的结果，现金周转速度呈现出逐年下降的趋势，这反映

出上市公司经营性净现金流和存货、应收账款之间的配比也是一个恶化的趋势。和业绩含

金量相似的是，从 2010 年处于低点的状况来看，上市公司现金流状态并不能够让人乐观。 

再进一步考察季度的细分情况。 

图 7 经营性现金流/存货的变化情况（年度） 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 8 经营性现金流/应收账款的变化情况（年度） 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

（1）经营性净现金流/应收账款&经营性现金流/应付账款 

从自 2004 年以来的历史数据看，2 季度经营性现金流/应收账款比值的均值水平在 0.3
左右，但是今年中报显示经营现金流与应收账款的比值有明显的下滑，绝对值水平在 0.15
左右。 

经营性现金流/应付账款的变动规律和经营性现金流与应收账款的比值变动规律类

似，从 2 季度的数值来看，目前这个比值也处于历史低位的水平。 

从经营性现金流与应收、应付账款的比值来看，目前企业的现金流状况较为紧张。且

从整体上看，上下游企业的经营现金流情况均不乐观。 
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图 9  全部 A 股（剔金融两油）经营性净现金流/应收账款创自 2006 年以来新低 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 10  全部 A 股（剔金融两油）经营性净现金流/应付账款创自 2006 年以来新低 
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资料来源：海通证券研究所 

1.5 单位市值的现金状况考察 

我们最后来分析单位市值的现金含量变动情况。 

最后来看经营性现金流与总市值的比值，总市值我们选取的是期初与期末的算数平均

值。从图中可以看到，自 2010 年以来，经营性现金流与总市值的比值较 2006 年以来的

高位水平下降了一个台阶。从绝对值水平看，目前的这个比值和 2010 年同期水平基本持

平。 

虽然大盘跌幅较大，但目前的单位市值现金含量和前期的历史低点相比也并不是很

高，反而仍然停留在低位，这不是一个很好的现象，相反我们仍然需保持警惕。这说明剔

除金融和两油之外的公司实际上并不一定有较为健康的现金状态，进一步需考量其业绩增

速的持续性，尽管大盘点位不高甚至估值已经很低，但现金状态是否暗含了这种估值停留

在低位的理由呢？我们对这个问题还将进一步思考。 

 

 

 



                                           

 
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

专题策略·策略研究 11

图 11  全部 A 股（剔金融两油）经营性净现金流/总市值处于自 06 年以来均值水平之下 
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资料来源：海通证券研究所 

2. 各个行业业绩“含金量”考察——中周期不乐观，消费
突出，TMT堪忧 

在考察了去除金融和两油的 A 股整体上市公司的状况后，我们进而分析各个行业的经

营性净现金流状况。 

我们仍然沿用对整个 A 股分析的思路来考察各个行业，首先从各个行业业绩的“含金

量”方面考察，主要是分行业来看“经营性净现金流/营业收入”与“经营性净现金流/净
利润”两个指标在今年 2 季度以及历史上的表现，从而区分行业之间的盈利“水分”差异。 

在对行业的划分上，我们重点考察三大类行业的现金流表现，主要考虑到了现金流状

况对这几类行业重要性较其他行业高，其划分如下： 

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、机械、建材、化工、轻工制造 

晚周期类，主要是上游资源类，包括：煤炭、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 

2.1 周期类行业——早周期业绩“含金量”有所改善，中周期业绩“含金

量”正在恶化，后周期业绩“含金量”尚未有恶化迹象 

（1）早周期类：汽车、地产、家用电器。 

从图中可以看到，是哪个指标看，汽车的业绩“含金量”处于历史低位水平，反应了

汽车行业目前销售恶化的情况，但是从环比上看，这两个指标应该都呈现逐季度改善的趋

势。 

房地产行业业绩含金量基本处于除 08-09 年周期以来的均值略偏下的水平，在消化了

08 年底 4 万亿投资拉动的业绩、现金流双抬升之后，目前尚没有行业业绩含金量显著恶
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化的证据。 

家电行业两个指标情况基本平稳，政策逐步退出后对行业的业绩含金量冲击没有明显

的表现。 

图 12 汽车业绩“含金量”持续下降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 13 经营性现金流/净利润显示汽车业绩“含金量”下降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 
图 14 房地产业绩“含金量”有所改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 15 经营性现金流/净利润显示房地产业绩“含金量”改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 16 家电业绩“含金量”有所改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 17 经营性现金流/净利润显示家电业绩“含金量”改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

（2）中周期类行业——机械、化工、钢铁、建材、轻工制造。 

总体上看，中周期行业中，由于季节性因素影响，2 季度的经营性现金流/营业收入，

以及经营性现金流/净利润的比值较 1 季度均有所提升。 
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但是与历史水平相比较，却发现中周期行业中业绩“含金量”的差异所在。我们将 2
季度的水平与历史平均水平以及去年同期的水平相比较，发现中周期行业中靠近上游原料

行业的业绩“含金量”表现要略优于偏向中游制造端的行业。 

结合我们此前报告《周期疲弱，消费良好，TMT 给力 2011 年中报业绩回顾》对毛利

润情况的分析，是偏上游行业的毛利润同比要优于偏中游制造的行业，可以进一步确认“经

营性现金流/营业收入”，与“经营性现金流/净利润”的变动主要是来自业绩“含金量”的

变动，而非单纯的收入或利润的变动。 

如机械行业的业绩“含金量”明显的低于去年同期以及历史均值水平，但是钢铁和化

工的表现较去年同期状况要好。 

特殊的是建材，虽然经营性现金流/净利润指标较历史均值水平低，但是经营性现金

流/营业收入指标却表现良好，我们判断这与政策性的收缩产能以及保障房和水利建设有

关。 

表 1 中周期行业机械业绩“含金量”恶化，化工略优 

 经营性现金流/净利润 经营性现金流/营业收入 

 2011 年 2 季度 历史均值 去年同期 2011 年 2 季度 历史均值 去年同期 

黑色金属 4.1369 -0.5375 1.1249 0.0870 0.1610 0.0384 

化工 1.4007 2.4572 0.7709 0.0857 0.1386 0.0392 

机械设备 -1.8036 0.0402 -0.1526 -0.1769 0.0042 -0.0146 

建筑材料 0.8676 1.8820 -0.6959 0.1409 0.1573 -0.0746 

轻工制造 0.9275 1.8697 1.4113 0.0788 0.1242 0.0903  
资料来源：海通证券研究所 

 

图 18 机械业绩“含金量”下滑明显 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 19 经营性现金流/净利润显示机械业绩“含金量”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 20 化工业绩“含金量”有所上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 21 经营性现金流/净利润显示化工业绩“含金量”略升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 22 钢铁经营性现金流/营业收入上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 23 钢铁经营性现金流/净利润上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 24 轻工制造业绩“含金量”略有下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 25 经营性现金流/净利润显示轻工业绩“含金量”略 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 26 建材行业经营性现金流/营业收入上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 27 建材行业经营性现金流/净利润上升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

（3）后周期类行业——有色、煤炭 

后周期行业的业绩“含金量”表现无论是从经营性现金流/营业收入指标还是经营性

现金流/净利润指标来看，处于等于或者略高于历史同期的水平。可见上游的业绩“含金

量”表现较为平稳。 

图 28 经营性现金流/营业收入显示有色业绩“含金量”抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 29 经营性现金流/净利润显示有色业绩“含金量”抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 30 经营性现金流/营业收入显示采掘业绩“含金量”略升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 31 经营性现金流/净利润显示采掘业绩“含金量”略升 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

Mar-06 Dec-06 Sep-07 Jun-08 Mar-09 Dec-09 Sep-10 Jun

采掘

-
 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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2.2 大消费行业——食品饮料、农林牧渔业绩“成色”高，服装业绩“含

金量”下滑。 

大消费行业整体业绩“含金量”表现良好，但是行业之间的分化也较为明显。 

从“经营性现金流/净利润”以及“经营性现金流/营业收入”两个指标来看，业绩“含

金量较高的行业是食品饮料以及农林牧渔，这两个行业今年 2 季度的水平均基本等于或高

于历史平均水平，说明行业正处于良性发展的大周期之中。 

业绩“含金量”较前期有明显下滑的行业有零售以及医药生物。虽然行业整体没有明

显恶化的趋势性体现，但是从下图上看，这两个行业的“含金量“均出现了明显的下滑，

后期是否会形成趋势性的恶化表现，仍需要观察。 

品牌服装行业业绩的“含金量”有明显的恶化表现，2 季度的“经营性现金流/净利润”

以及“经营性现金流/营业收入”两个指标均下降到了负值水平以下，即便考虑了季节性

的影响，从历史可比时期看，这两个数据的表现也不尽如人意。 

图 32 食品饮料行业业绩“含金量”抬升明显 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 33 食品饮料经营性现金流/净利润下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 

图 34 零售业绩“含金量”抬升有所 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 35 经营性现金流/净利润显示零售业绩“含金量”抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 36 医药生物业绩“含金量”明显下降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 37 经营性现金流/净利润显示医药业绩“含金量”下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 38 餐饮旅游业绩“含金量”下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 39 经营性现金流/净利润显示餐饮业绩“含金量”下降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 40 品牌服装业绩“含金量”下降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 41 经营性现金流/净利润显示服装业绩“含金量”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 42 农林牧渔业绩“含金量”抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 43 经营性现金流/净利润显示农业业绩“含金量”抬升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

2.3 大消费行业——业绩“含金量”整体不足 

TMT 行业中以中小市值的公司为主，盈利增长较高，考察其业绩的“含金量”更具

备意义。 

从下图可以看出，从整体上看，行业的业绩含金量自 06 年起，有逐步向下的趋势。

从今年 2 季度的“经营性现金流/净利润”以及“经营性现金流/营业收入”两个指标来看，

电子元器件行业的现金流“含金量”下滑明显，而计算机设备、通讯设备以及信息服务也

均有不同程度的下滑。  

图 44 计算机设备业绩“含金量”略降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 45 经营性现金流/净利润显示计算机业绩“含金量”略降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 46 通讯设备业绩“含金量”下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 47 经营性现金流/净利润显示通讯业绩“含金量”下降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 48 信息服务行业经营性现金流/营业收入下降 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 49 信息服务行业经营性现金流/净利润下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 50 电子元器件业绩“含金量”下滑明显 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 51 经营性现金流/净利润显示电子业绩“含金量”下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

3. 各个行业现金周转情况的考察——早周期有改善，消费
良好，信息服务在TMT中表现略优 

我们选择经营性现金流/存货、经营性现金流/应收账款这两个个指标来衡量现金周转

的情况。主要看应收账款和存货对经营性现金流占用的情况。 

3.1 周期类行业——地产、家电现金周转改善，中周期未见好转，后周期

平平淡淡 

（1） 早周期类行业——汽车持续恶化，家电、地产改善明显 

从经营性现金流/应收账款以及经营性现金流/存货两个指标来看，房地产和家电的现

金周转情况较此 2010 年同期有明显的改善，而汽车的现金周转情况仍不容乐观。 

虽然房地产的销售状况受到政策影响出现了下滑，但是同时由于拿地节奏也相应的放

缓，因而房地产企业尚没有出现现金流周转不灵的情况，相反，从经营性现金流与存货和

应收账款两项比值来看，目前均处于历史上均值水平以上。 

家用电器的现金周转情况也非常良好，除了 2008-2009 年 4 万亿拉动的大经济周期，

家电行业目前的现金周转情况处于历史上的高位水平。在早周期的三个行业之中，指标显

示行业现金周转的情况最好。 
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图 52 汽车行业现金周庄状况持续恶化 

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

Mar-06 Dec-06 Sep-07 Jun-08 Mar-09 Dec-09 Sep-10 Jun

0.8

1

-

汽车

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 53 汽车行业存货挤占经营性现金流情况持续恶化 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 
图 54 房地产经营性现金流/应收账款显示现金状况改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 55 经营性现金流/存货显示房地产现金占比情况改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 56 家电经营性现金流/应收账款显示现金状况改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 57 经营性现金流/存货显示家电现金占比情况改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

（2）中周期类行业——机械持续恶化，靠上游端化工表现良好 

中周期行业中，现金周转情况表现最差的是机械行业，无论是存货或者应收账款占用

现金流状况考察，目前均处于历史同期的最低位水平。 

化工和轻工制造虽然与历史平均水平相比有所下滑，但是与去年同期相比有所上升。

化工中由于受到原材料价格上涨的影响，因而偏上游的子行业如化学原料、化学制剂等行

业现金周转情况较去年同期出现了改善。 
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而钢铁和水泥是现金周转情况表现良好的两个行业，无论是从应收账款还是存货的角

度考察现金周转的情况，均处于历史均值水平以上（剔除 08-09 年经济大周期），且较去

年同期的水平有了一定幅度的提升。我们判断这与政府推动的基建和保障房工程相关。 

图 58 机械行业经营性现金流/应收账款显示现金状况恶化 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 59 机械行业存货挤占经营性现金流情况持续恶化 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 60 化工应收账款挤占现金流状况有所改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 61 经营性现金流/存货显示化工现金周转改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 

图 62 钢铁经营性现金流/应收账款显示现金状况改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 63 经营性现金流/存货显示钢铁现金周转改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 64 建材经营性现金流/应收账款显示现金周转有所改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 65 经营性现金流/存货显示建材现金周转改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 66 轻工制造行业经营性现金流/应收账款略升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 67 轻工行业经营性现金流/存货占比略升 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

（3）后周期类行业——有色、煤炭表现良好 

煤炭和有色现金周转情况表现均较好，2 季度的水平均处于历史同期水平略上的位置。

这说明后周期行业的现金周转较好，趋势上处于自 2009 年以来的上升通道之中。 

图 68 经营性现金流/应收账款显示有色现金周转改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 69 经营性现金流/存货显示有色现金周转改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 70 经营性现金流/应收账款显示采掘现金周转改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 71 经营性现金流/存货显示采掘现金周转改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

3.2 大消费行业——食品饮料、零售、农业现金周转较好 

（2）大消费类行业——食品饮料、农林牧渔、品牌服装、零售、餐饮旅游、医药生物。 

食品饮料和农林牧渔除了业绩“含金量”较高外，从现金的周转上考察，表现仍十分

突出，特别是食品饮料行业，现金周转情况正处于向上迅速抬升的通道之中。 

零售行业的现金周转情况表现良好，虽然从季节性的角度看，零售行业 2 季度的现金

周转情况在年内是低点，但是通过和历史同期，特别是去年同期水平的比较，零售行业的

现金周转情况均出现了显著的好转。 

品牌服装、医药生物和餐饮旅游的现金周转情况均出现了下滑的趋势，虽然从幅度上

看并不十分显著，但是与历史同期的水平相比较，均显示出自 2010 年以来一直处于缓慢

下降的过程之中。 

图 72 食品饮料行业现金周转情况良好 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 73 食品饮料行业没有明显存货挤占经营性现金流的情况 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 



                                           

 
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

专题策略·策略研究 24

图 74 零售行业现金周转情况良好 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 75 零售行业存货挤占经营性现金流情况不明显 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 76 服装应收账款挤占现金流情况没有明显好转 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 77 经营性现金流/存货显示服装行业现金周转没有好转 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 78 医药行业经营性现金流/应收账款占比下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 79 医药经营性现金流/存货占比下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 80 农业经营性现金流/应收账款显示现金周转良好 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 81 经营性现金流/存货显示农业现金周转良好 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 82 餐饮行业经营性现金流/应收账款占比下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 83 餐饮行业经营性现金流/存货占比下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

3.3 TMT行业——信息服务行业现金流周转好于同类其他行业 

TMT 行业现金周转的季节性表现较为显著，其中电子元器件、通讯设备和计算机设

备 2 季度的现金周转情况处于自 09 年以来的下滑通道之中，虽然从幅度上看并不十分显

著，而且和历史上的均值水平比较基本持平，但是这种变化的趋势仍需要引起重视。这可

能表明了 2008 年底 4 万亿政策拉动的现金周转情况的优化在政策效应逐步消退的情况下

将逐步下降一个台阶。 

值得一提的是信息服务行业，在 TMT 其他行业中独树一帜，虽然从绝对增速水平上

相比较 08-09 年的经济大周期也有所下滑，但是相比去年同期水平，现金周转情况有显著

的好转。 
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图 84 电子行业应收账款挤占现金流情况恶化 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 85 电子行业存货挤占现金流情况恶化 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 86 信息服务行业现金周转情况有所改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
 

图 87 经营性现金流/存货显示信息服务行业现金周转改善 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 88 计算机行业经营性现金流/应收账款下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 89 计算机经营性现金流/存货占比下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 90 通讯经营性现金流/应收账款占比下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 91 通讯行业经营性现金流/存货占比下滑 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

4. 小结 

在考察了各个行业的业绩“含金量”以及现金周转两个方面的指标后，我们将行业的

表现总结如下： 

（1） 早周期行业： 

汽车行业的业绩“含金量”和现金周转情况均处于历史低位水平，且没有看到同比增

速好转的趋势，行业未来的表现仍需要密切跟踪汽车的销售情况以及相关政策态度。 

房地产行业虽然受到政策的影响销量有了明显的下滑，但是我们从业绩“含金量”以

及现金周转情况上看，并没有显著恶化的迹象，相反，较去年同期水平，现金的周转情况

还有所上升，这主要是由于开发商拿地的节奏放缓从而现金相对宽裕的结果。 

家电行业的景气度良好，业绩“含金量”表现基本平稳，现金周转情况较好。 

（2） 中周期行业 

靠近中游制造端的机械行业现金流状况恶化较为明显，业绩“含金量”处于历史最低

位水平，而现金的周转情况也出现了明显的恶化。 

靠近上游资源端的化工表现略优于机械行业。业绩“含金量”以及现金周转虽然略低

于历史均值水平，但是相比较去年同期有所抬升。 

较为特殊的行业是建材行业，总体上看其现金流状况表现良好，业绩“含金量”，特

别是“经营性净现金流/营业收入”指标表现良好，而现金周转情况处于上升的通道中。

我们判断这是由于政策性缩减产能造成产业集中度提升，以及受益于保障房和水利项目建

设的结果。 

（3） 后周期行业 

煤炭和有色的表现可谓中规中矩，均处于历史均值附近的水平较为平稳。特别是现金

周转情况，两个行业较去年同期水平抬升明显。此外，还可以发现现金周转指标自 2007
年以来波动幅度有显著的收窄，我们判断这和资源端的价格变动有关。06-07 年由于全球

流动性的相对过剩，造成了资源品价格大幅度波动，而 07 年以后，资源价格波动的幅度

有所收窄。 

我们在此前的报告《周期疲弱，消费良好，TMT 给力 2011 年中报业绩回顾》中对于
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周期业绩的规律总结，即在经济增速下滑的时期，早周期行业的业绩比中、后周期业绩率

先触底；通过我们对中报业绩的分析，也基本验证了我们的这一判断。如果结合对业绩的

判断来进一步理解“经营性现金流/主营业务收入”与“经营性现金流/净利润”这两个指

标，则发现在周期类行业的业绩“含金量”表现上也有类似的规律——即早周期的地产、

家电业绩“含金量”有所改善，汽车的仍持续下滑；中周期中，靠近中游制造业的行业机

械，业绩“含金量”恶化明显，靠近上游原材料的化工则表现平稳；后周期行业中，煤炭、

有色尚没有业绩“含金量”明显恶化的迹象。 

（4） 大消费行业 

大消费行业的现金状况表现分化。 

现金流状况较为特殊的行业是食品饮料和农林牧渔，两个行业无论是业绩的“含金量”

还是现金周转情况均处于上升的通道之中。特别是现金周转情况，应收账款以及存货周转

良好，对现金流没有挤占的现象发生。说明两个行业均处于良性发展的大周期之中。 

零售业绩“含金量”与现金周转情况的表现出现了不一致性。前者的表现差强人意，

虽然没有趋势性向下的明显趋势，但是较去年同期水平还是出现了明显的下滑；后者的表

现较好，虽然 2 季度是年度低点，但是从历史均值，特别是去年同期的情况看，现金周转

情况较好。 

医药生物和餐饮旅游行业的现金状况均处于小幅度下滑的过程之中，后期是否会有趋

势性恶化仍需要继续观察。 

现金表现最堪忧的是品牌服装行业。2 季度的“经营性现金流/净利润”以及“经营性

现金流/营业收入”两个指标均下降到了负值水平以下，即便考虑了季节性的影响，从历

史可比时期看，这两个数据的表现也不尽如人意。现金周转的各项指标也处于自 2010 年

以来缓慢下滑的通道之中。 

（5） TMT 行业 

电子元器件行业的业绩“含金量”以及现金周转情况表现较弱。行业自 2006 年以来，

现金状况就处于整体下滑的状态，目前尚未看到明显拐点的迹象。 

计算机设备和通讯设备行业业绩“含金量”表现较去年同期有所改善，但是现金周转

情况仍处于自 2009 年以来的下滑通道之中。 

表现较好的行业是信息服务行业，虽然业绩“含金量”的各项指标总体上看略有下滑，

但是从现金周转情况看，行业相比去年同期有显著的好转。综合来看，现金状况较 TMT
其他行业较好。 
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