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盈利继续下滑，库存维持高位 

——2011 年上市公司三季报分析 

报告要点 
 上市公司 2011 年三季报盈利能力继续下滑 

  2011 年三季度上市公司净利润同比增长 20.6%，相比中报数据 24.2%继

续下降。上市公司前三季度累计净利润 31615 亿同比增速 22.5%。2010 年

全年上市公司净利润增长 39.6%，今年前三季度增长明显弱于去年同期。 

从行业风格角度看，三季度创业板净利润同比从前期的 28.2%下降 10.8 个

百分点至 17.4%，中小企业板从 20.9%下降到 15.4%，主板企业从 24.4%

下降为 20.9%。 

所有类型企业净利润同比均下降，以中小企业的净利润增速回落最为剧烈。

并且从 WIND 公布的四季度盈利预测情况来看，市场对中小板与创业板的

四季度盈利预测高于三季度，仅对主板的盈利预测是上调的。 

这一背离，从侧面反映了当前市场对中小板与创业板未来盈利下行预期的调

整是非常不充分的，基于盈利的下调风险，中小板与创业板指数仍具备调整

的空间。 

 借库存周转看不同行业的需求冷暖 

上市公司库存周转天数反映了企业的库存调整效率。从剔除金融、地产、中

石油、中石化的库存周转天数来看，三季报较中报略有回落，由 64.91 天降

至 64.70 天，同比则略有上升，由 3.1%升至 3.2%。上市公司库存周转数据

所反映的情况与统计局公布的工业库存数据所反映的情况基本一致。在三季

度产出平稳增长、需求疲弱的影响下，库存的调整相对缓和。 

 信贷收紧的滞后效应，企业现金流处历史低位 

企业的资金与宏观信贷政策密切相关。从货币供应量来看，9 月 M1 同比增

速降至 09 年以来的新底，为 8.9%。9 月新增贷款余额低于预期水平，为

4700 亿，较上月下降 785 亿。 

货币增速与新增贷款反映了当前的流动性依然是相对紧张的。经营现金流量

净额占营业收入的比重可以反映企业资金链状况。从剔除金融地产的数据来

看，该指标虽有季节性回升，但处于历史较低水平。但考虑到当前政策结构

性微调信号逐步释放，如果后续有信贷放松，企业资金链紧张的格局也将出

现积极的变化。
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前瞻：盈利继续下滑，库存维持高位 
2011 年三季度上证指数下跌 15.26%，深证指数下跌 15.64%，市场重心随着盈利预期下滑

而出现快速下跌。 

截止目前，上市公司 2011 年三季报已经陆续披露完全，全部上市公司三季度净利润同比增

长 20.6%，营业收入同比增长 27.0%，营业总成本同比增长 29.9%，整体毛利率水平 16.1%。

上市公司主营业务增速慢于营业成本增速，毛利率环比出现微小下降，但下降速度放缓。最

新公布的 10 月官方制造业 PMI 购进价格指数大幅回落 10.4，至 46.2，降至临界值以下。

企业家对未来价格水平回落的预期非常一致。对于企业来讲，来自成本端价格上涨的压力有

望得到实质性的缓解，上市公司盈利水平在明年一季度企稳的概率较大。 

上市公司的库存周转变化与统计局公布的工业企业库存数据变化存在较大的一致性。在三季

度产出平稳增长、需求疲弱的影响下，库存的调整相对缓和。 

对比历史，当前上市公司经营活动现金流处于相对紧张的状况。企业的资金与宏观信贷政策

密切相关。从货币供应量来看，9 月 M1 同比增速降至 09 年以来的新底，为 8.9%。9 月新

增贷款余额低于预期水平，为 4700 亿，较上月下降 785 亿。货币增速与新增贷款反映了当

前的流动性依然是相对紧张的。但考虑到当前政策结构性微调信号逐步释放，如果后续有信

贷放松，企业资金链紧张的格局也将出现积极的变化。 

一、上市公司 2011 年三季报盈利能力继续下滑 

1.1 全部 A 股净利润增速继续回落 

2011 年三季度上市公司净利润同比增长 20.6%，相比中报数据 24.2%继续下降。上市公司

前三季度累计净利润 31615 亿同比增速 22.5%。2010 年全年上市公司净利润增长 39.6%，

今年前三季度增长明显弱于去年同期。 

根据 WIND 统计盈利预测（图中 2011 年四季度净利润同比为预测值），第四季度上市公司

盈利水平将继续回落。逻辑上，我们认为主要有两方面理由支撑四季度盈利仍装饰继续下行

的判断。一方面，净利润变化具有一定的季节性，除了 09 年全年因大量政府基础建设投资

使得净利润快速回升外，2006 年以来上市公司每年四季度净利润增长不如三季度增幅。另

一方面，今年以来国内经济一直困扰于高通胀和海外市场需求疲软，这两方面也制约了企业

盈利能力的改善。 

图 1：上市公司净利润增幅及 2011 年全年增幅预测（%） 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

图 2：上市公司近年来季度净利润增幅情况 

 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

1.2 创业板净利润同比深幅下行 

从行业风格角度看，三季度创业板净利润同比从前期的 28.2%下降 10.8 个百分点至 17.4%，

中小企业板从 20.9%下降到 15.4%，主板企业从 24.4%下降为 20.9%。 

所有类型企业净利润同比均下降，以中小企业的净利润增速回落最为剧烈。并且从 WIND 公

布的四季度盈利预测情况来看，市场对中小板与创业板的四季度盈利预测高于三季度，仅对

主板的盈利预测是上调的。 

这一背离，从侧面反映了当前市场对中小板与创业板未来盈利下行预期的调整是非常不充分

的，基于盈利的下调风险，中小板与创业板指数仍具备调整的空间。 

图 3：不同风格上市公司净利润增幅及 2011 年全年增幅预测（%） 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

1.3 三季度毛利率稳中回落变化不大 

三季度，市场毛利率变化不大，从上季度的 16.2%微幅下降至 16.1%。从毛利率角度看上市

公司基本面并没有严重恶化。 

不同风格行业的毛利率有所不同，创业板毛利率两个季度间保持不变，依然为 35.1%，中小

板毛利从上季度的 22.3%下降至 22.0%，调整幅度不大，主板企业毛利率绝对值较低，同上

季度相比变化不大，从 15.7%下降为 15.6%。 

图 4：2011 年第三季度上市公司毛利率 

 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

图 5：2011 年第三季度上市公司不同风格类型板块毛利率 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

从成本与收入分解来看，三季度上市公司营业收入增速 27.0%，较上季度 27.3%略微下降

0.3 个百分点，营业收入的回落与今年三季度弱势的需求有关。从我们跟踪的行业基本面变

化情况来看，“旺季不旺”反映了多个行业的需求善。而成本方面，高价格压力导致营业成

本增速 29.9%比上季度的 29.8%上升 0.1%。收入的回落与成本的上涨双重压力之下，企业

的盈利能力继续回落。  

图 6：上市公司近年来季度营业收入和营业成本增幅情况 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

1.3 分行业盈利状况分析  

三季度多数行业盈利能力下降。毛利率下降幅度较大的行业如食品饮料，从二季度的 41.3%

下降到 38.7%，服装纺织行业从 20.4%下降至 19.0%。在经济景气下降的过程中仅有交通

运输业、化工业、公用事业和综合毛利率上升，分别上升 1.5%，0.4%，1.6%和 0.5%。 

图 7：各行业前后两季度毛利率变化 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

三季度全行业净利润 13086.67 亿，金融行业的净利润达 5973.74 亿占比达 45.6%，同比增

长 30.5%。其它行业的盈利情况如图 8 所示，其中黑色金属净利润同比增速达 502%，主要

原因是前期基数较低，而有较高质量的净利润增速行业主要有交通运输业，机械设备、建筑

材料、轻工制造，净利润增幅超 40%。信息服务业净利润增速出现负增长，为-26.2%，前

两季度增幅也为负值分别为-40.0%和 29.5%。 

图 8：各行业（扣除金融部门后）三季度净利润（亿）和净利润同比 

 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

三季度营业收入同比增长较乐观，多数行业营业利润增幅达 30%以上，其中交运设备、信

息设备、有色金属、化工、电子营业利润增幅分别达 83.5%，70.3%，67.3%，57.4%和 53.1%。

而增幅较小的行业是金融服务为 18.2%，信息服务 15.5%，食品饮料 25.7%。 

图 9：各行业三季度营业收入（亿）和同比增长 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

表 1：各行业盈利状况变化 

毛利率 净利润增长率 营业收入增长率 
行业 

二季度 三季度 变化 二季度 三季度 变化 二季度 三季度 变化 

农林牧渔 16.9% 16.1% -0.9% 32.4% 23.4% -9.0% 31.5% 27.8% -3.7% 

采掘 34.5% 34.1% -0.5% 36.0% 30.1% -5.9% 60.3% 50.6% -9.7% 

化工 17.4% 17.8% 0.4% 20.3% 25.4% 5.1% 71.3% 57.4% -13.9% 

黑色金属 9.6% 8.6% -1.1% -384.7% 502.5% 887.1% 48.5% 41.5% -7.0% 

有色金属 11.5% 11.3% -0.1% 669.1% 183.3% -485.8% 82.7% 67.3% -15.4% 

建筑建材 11.7% 11.2% -0.4% 55.4% 42.4% -13.0% 41.9% 40.7% -1.2% 

机械设备 21.1% 20.2% -0.9% 73.2% 58.8% -14.3% 53.2% 44.0% -9.2% 

电子 21.4% 20.9% -0.5% -499.1% -1727.4% -1228.4% 64.3% 53.1% -11.2% 

交运设备 16.2% 15.6% -0.6% 207.0% 140.0% -67.0% 97.1% 83.5% -13.6% 

信息设备 18.2% 18.0% -0.2% 66.8% 53.2% -13.6% 79.0% 70.4% -8.6% 

家用电器 18.4% 18.3% -0.1% 49.4% 44.7% -4.8% 51.6% 47.3% -4.3% 

食品饮料 41.3% 38.7% -2.6% 36.6% 31.1% -5.5% 25.9% 25.7% -0.2% 

纺织服装 20.4% 19.0% -1.4% 13.9% 26.3% 12.4% 40.1% 37.4% -2.7% 

轻工制造 19.0% 18.5% -0.6% 122.9% 50.1% -72.8% 45.7% 34.7% -11.0% 

医药生物 28.9% 27.6% -1.2% 57.6% 35.9% -21.7% 41.1% 39.0% -2.2% 

公用事业 15.5% 17.1% 1.6% 16.7% 15.4% -1.3% 42.8% 35.4% -7.4% 

交通运输 25.0% 26.5% 1.5% 210.3% 222.5% 12.1% 49.3% 50.4% 1.1% 

房地产 36.8% 35.7% -1.1% 26.3% 17.0% -9.3% 35.3% 27.9% -7.3% 
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金融服务 11.6% 11.2% -0.5% 33.0% 30.5% -2.5% 18.6% 18.2% -0.4% 

商业贸易 38.8% 37.6% -1.1% 54.2% 47.9% -6.3% 52.4% 44.1% -8.3% 

餐饮旅游 31.2% 30.7% -0.5% 37.9% 37.4% -0.5% 35.6% 39.7% 4.1% 

信息服务 13.2% 13.7% 0.5% -29.5% -26.2% 3.3% 16.5% 15.5% -1.0% 

综合 16.9% 16.1% -0.9% 86.9% 49.4% -37.5% 41.4% 30.5% -10.9% 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

二、借库存周转看不同行业的需求冷暖 

2.1 上市公司库存延续缓慢调整态势 

上市公司财务统计数据中的库存周转天数反映了企业的库存调整效率。从剔除金融、地产、

中石油、中石化的库存周转天数来看，三季报较中报略有回落，由 64.91 天降至 64.70 天，

同比则略有上升，由 3.1%升至 3.2%。上市公司库存周转数据所反映的情况与统计局公布的

工业库存数据所反映的情况基本一致。在三季度产出平稳增长、需求疲弱的影响下，库存的

调整相对缓和。 

图 10：剔除金融地产及中石油化后的库存周转天数与同比 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

统计局公布的工业库存数据，9 月同比增长 24.2%，较上月上涨 0.82%，上月为 23.38%。

考虑到 9 月工业增加值同比的回升有部分去年同期节能减排压力下的低基数因数，我们倾向

于认为当前为被动补库存阶段。从行业上来看，库存同比增加的多为中游制造业行业，中游

需求较弱。 

图 11：工业增加值同比与库存同比反映的库存周期 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

2.2 行业现分化，地产库存周转天数高位上涨 

从不同行业的库存周转变化来看，存在较大分化。库存周转变慢的行业有家用电器、轻工制

造、食品饮料，以及强周期的黑色金属、采掘、建筑建材、机械设备；而库存周转加快的行

业包括有色金属、农林牧渔、商业贸易、交运设备。 

图 12：库存周转变化的行业差异 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

今年以来，政府对房地产的调控延续了此前的严厉政策。尤其是限购政策的实施，直接抑制

了房地产的需求。11 月 1 日，在市场开始预期部分城市会放松限购之时，珠海再次传出限

购政策，打消了市场对政策放松的预期。从房地产行业的库存周转天数变化也可以看出，三

季度房地产行业上市公司的库存周转天数为 1895 天，较二季度略有回升。当前房地产的库

存周转情况为历史上最差的水平，对房地产企业来讲，面临着资金链紧张的严峻考验。 

图 13:房地产库存周转天数及同比 



 

12  请阅读最后一页评级说明和重要声明

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

2009-03-31

2009-06-30

2009-09-30

2009-12-31

2010-03-31

2010-06-30

2010-09-30

2010-12-31

2011-03-31

2011-06-30

2011-09-30

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%房地产库存周转天数 同比

 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

三、信贷收紧的滞后效应，现金流处历史低位 
企业的资金与宏观信贷政策密切相关。从货币供应量来看，9 月 M1 同比增速降至 09 年以

来的新底，为 8.9%。9 月新增贷款余额低于预期水平，为 4700 亿，较上月下降 785 亿。

货币增速与新增贷款反映了当前的流动性依然是相对紧张的。一方面，继续收紧的货币供应

状况反映了央行继续以调通胀为目标的政策取向；另一方面，在货币政策工具的选择上，由

于当前的货币供应量增速已经处在历史较低水平，央行继续采取数量型调控政策的可能性非

常低。从其对周期判断的作用来看，当前经济处在衰退前周期，资金链紧张仍将对经济，尤

其是中小企业的生产经营产生负面影响。 

图 14：货币增速以及金融机构新增贷款 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究所 

经营现金流量净额占营业收入的比重可以反映企业资金链状况。从剔除金融地产的数据来

看，该指标虽有季节性回升，但处于历史较低水平。当前，在前期信贷收缩的背景之下，上

市公司的资金链条也相对紧张。但考虑到当前政策结构性微调信号逐步释放，如果后续有信
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贷放松，企业资金链紧张的格局也将出现积极的变化。 

图 15：剔除金融地产后上市公司经营现金流量净额/营业收入处历史低位 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

表 2：各行业经营现金流量净额占营业收入比较变化 

行业 第一季度 第二季度 第三季度 三季度较中期变化 

房地产  -61.9% -34.1% -29.1% 5.0% 

餐饮旅游  2.2% 7.4% 11.0% 3.6% 

机械设备  -23.7% -9.9% -6.7% 3.2% 

纺织服装  -14.5% -6.2% -3.4% 2.8% 

公用事业  15.4% 14.7% 16.9% 2.2% 

交通运输  12.4% 15.6% 17.7% 2.1% 

交运设备  -5.4% -3.1% -1.4% 1.7% 

建筑建材  -8.3% -5.4% -4.2% 1.2% 

化工  2.1% 3.0% 4.0% 1.0% 

信息服务  9.0% 20.0% 20.9% 0.9% 

食品饮料  15.7% 18.0% 18.6% 0.6% 

商业贸易  -1.8% -0.3% 0.2% 0.5% 

信息设备  -17.1% -9.2% -8.7% 0.5% 

电子  -1.7% 1.8% 2.2% 0.4% 

农林牧渔  1.5% 5.8% 6.0% 0.3% 

采掘  16.8% 16.9% 16.8% -0.1% 

有色金属  0.5% 5.6% 4.8% -0.7% 

黑色金属  4.1% 4.7% 3.7% -1.0% 

家用电器  2.7% 4.3% 3.2% -1.1% 

轻工制造  -1.5% 4.1% 2.8% -1.3% 

综合  -19.7% -8.4% -9.9% -1.5% 

医药生物  -0.3% 3.6% 1.9% -1.7% 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 
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