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具备证券投资咨询业务资格 

盈利增速显著下滑 
3季度企业盈利回顾 
3 季度企业盈利增速显著下滑，低于我们的预期。下滑
的主要压力来自于毛利率水平的下降。我们认为价格水
平在一定程度上掩盖了需求走弱的程度。随着总需求的
回落，未来企业盈利增长的压力可能转向收入的下滑。
我们认为 3季度企业盈利增速的下滑仅是本轮调整的开
始。未来两个季度的企业盈利可能出现同比负增长，从
而对 A股市场形成较大压力。 

 非金融行业 2,120 家可比公司前三季度营业收入同
比增长了17.95%；归属母公司股东净利润6,365亿元，
同比增长了 15.15%，增速显著放缓于前两个季度。
从单季度业绩看，3季度营业收入同比增长 26.46%，
但归属母公司股东净利润同比增长仅为 6.12%，大幅
低于我们的预期。 

 毛利率大幅下降是 3 季度 A 股非金融行业盈利能力
下降的主要原因。3季度 A股非金融行业的毛利率为
18.3%，较去年同期下降了近 1个百分点，降幅达到
5%。环比较 2季度的 18.7%也下降了 0.4个百分点。 

 我们认为，3季度价格因素可能已经在很大程度上掩
盖了需求走弱的程度，即强劲的收入增长在很大程
度上是得益于价格上涨的因素。4季度价格回落已成
定局，企业毛利率下滑速度可能有所趋缓，但相应
的营业收入大幅下滑不可避免。从这个角度看，企
业盈利增速持续下滑趋势可能才刚刚开始。 

 从行业情况来看，交运设备、机械设备、轻工制造、
信息设备、电子等几乎所有的中游行业均出现了盈
利负增长。公共事业和交通运输亦出现下滑。随着
总需求的进一步回落，未来盈利下滑的趋势可能进
一步蔓延至上游及下游行业。 

 我们预计今年 4 季度和明年 1 季度非金融上市企业
盈利可能出现同比负增长。压力将主要来自于需求
减弱所带来的收入增速降低。盈利能力方面则可能
在需求减弱的情况下受到一定的影响，但在商品价
格环境偏于正面的环境下，毛利率水平应该不会延
续剧烈下滑的态势。 

 从大势判断的角度，我们坚持对 A 股市场的谨慎观
点。企业盈利的下滑将部分抵销原有的估值方面的
优势。同时一般规律和历史经验都证明即使流动性
存在边际改善，但在企业盈利显著下滑的阶段资本
市场难言底部。 
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33 季季度度企企业业盈盈利利增增速速大大幅幅放放缓缓  

截至 10月 31日，全部 A股上市公司 2011年三季报公布完毕。
非金融行业 2,120 家可比公司前三季度营业收入同比增长了
17.95%，归属母公司股东净利润 6,365亿元，同比增长了 15.15%，
增速显著放缓于前两个季度。 

从单季度业绩看，3 季度营业收入为 46,906 亿元，同比增长
26.46%，符合我们的预期。在继 2 季度盈利下滑的基础上，A

股非金融行业 3 季度盈利水平没有像工业企业利润出现小幅
上涨，而是持续下滑。实现利润总额 3,240 亿元，同比增长
7.83%，归属母公司股东净利润 2,328 亿元，同比增长仅为
6.12%，大幅低于我们的预期。上市公司业绩下滑趋势已经形
成，且下滑的速度和幅度远超我们的预期。 

 

图表 1.A股非金融行业三季度财务数据汇总 

(人民币，亿元) 2010年 
前三季度 

2011年 
前三季度 

同比 
（%） 

2010年 
3季度 

2011年 
2季度 

2011年 
3季度 

同比 
（%） 

环比 
（%） 

营业收入 115,738 136,513 17.95 37,090 46,473 46,906 26.46 0.93 
营业成本 79,925 106,059 32.70 29,938 37,753 38,342 28.07 1.56 
营业税金及附加 3,527 4,811 36.40 1,253 1,759 1,680 34.09 (4.50) 
销售费用 3,425 4,270 24.68 1,320 1,442 1,532 16.00 6.23 
管理费用 3,939 4,986 26.60 1,536 1,765 1,857 20.87 5.17 
财务费用 979 1,238 26.42 315 437 510 61.73 16.70 
资产减值损失 245 374 52.28 59 195 108 83.10 (44.53) 
营业利润 7,421 8,765 18.11 2,886 3,488 3,106 7.65 (10.94) 
营业外收入 467 519 11.18 122 217 205 67.31 (5.86) 
营业外支出 192 177 (7.65) 88 69 71 (19.43) 2.57 
利润总额 7,696 9,107 18.33 3,005 3,636 3,240 7.83 (10.90) 
所得税 1,542 1,924 24.72 576 791 622 7.89 (21.41) 
净利润 6,153 7,183 16.73 2,428 2,845 2,618 7.81 (7.98) 
归属母公司股东的净利润 5,527 6,365 15.15 2,193 2,529 2,328 6.12 (7.95) 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

毛利率大幅下降是 3季度A股非金融行业盈利能力下降的主要
原因。3 季度 A 股非金融行业的毛利率为 18.3%，较去年同期
下降了近 1个百分点，降幅达到 5%；环比较 2季度的 18.7%也
下降了 0.4个百分点。A股非金融行业的毛利率水平从 2010年
4季度有所反弹后，进入 2011年连续 3个季度下降。税前利润
率水平也从去年同期的 8.1%降至今年的 6.9%，降幅达到了
14.7%。利润率在过去 4个季度中维持 7.8%-8.0%，截止到今年
3季度骤降至 7.0%以下。毛利率的大幅波动拖累了 A股非金融
行业的盈利能力。 
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我们认为，3季度价格因素可能已经在很大程度上掩盖了需求
走弱的程度，即强劲的收入增长在很大程度上是得益于价格上
涨的因素。4季度价格回落已成定局，企业毛利率下滑速度可
能有所趋缓，但相应的营业收入大幅下滑不可避免。从这个角
度看，非金融上市企业的盈利增速持续下滑趋势可能才刚刚开
始。 

 

图表 2.3季度 A股非金融行业毛利率大幅下降 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

从行业情况来看，交运设备、机械设备、轻工制造、信息设备、
电子等几乎所有的中游行业均出现了盈利负增长。公共事业和
交通运输亦出现下滑。其中，信息设备、电子设备、公共事业
以及交通运输四个行业的同比下降水平均超过了 20%。中游行
业盈利水平的集体下滑了拖累了整个 A 股非金融行业的业绩
状况。3季度，盈利增速较快的行业主要分布在原材料以及下
游消费品行业，其中，有色金属、建筑建材、餐饮旅游、食品
饮料以及农林牧渔等行业的利润增速都超过了 30%。这在一定
程度上说明了，上市公司 3季度在通胀的持续压力下，上游成
本价格的上涨以及下游需求放缓同时挤压中游行业的盈利能
力。随着总需求的进一步回落，未来盈利下滑的趋势可能进一
步蔓延至上游及下游行业。 
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图表 3.3季度分行业盈利增速情况  

(%) 2季度同比增长 3季度同比增长 环比增长 占比 
农林牧渔 41.27 30.24 3.56 0.94 
采掘 0.84 9.40 14.62 26.42 
化工 15.75 12.42 (10.52) 12.17 
黑色金属 (28.58) 21.03 (39.80) 2.00 
有色金属 127.49 75.59 (19.22) 4.04 
建筑建材 33.85 59.78 (18.99) 7.34 
机械设备 20.68 (7.29) (27.49) 6.60 
电子 10.56 (27.04) (32.16) 0.85 
交通设备 10.67 (6.17) (21.92) 6.15 
信息设备 18.93 (22.33) (19.11) 0.98 
家用电器 28.18 17.84 (8.97) 2.22 
食品饮料 41.90 33.26 (6.08) 3.48 
纺织服装 69.61 20.12 12.17 1.33 
轻工制造 3.79 (13.45) (21.15) 0.73 
医药生物 21.20 9.58 (14.45) 3.33 
公共事业 22.98 (28.49) (7.17) 3.57 
交通运输 (29.15) (28.91) 36.76 8.78 
房地产 29.87 25.46 (32.60) 4.17 
商业贸易 33.59 25.82 (25.03) 2.14 
餐饮旅游 28.46 36.43 7.57 0.48 
信息服务 36.87 13.44 (18.90) 1.68 
综合 193.92 189.82 (24.54) 0.60 
A股非金融行业 13.71 6.12 (13.26) 100.00 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

图表 4.3季度分行业收入与盈利增速情况  
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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盈盈利利增增速速下下滑滑的的趋趋势势仍仍将将延延续续  

由于 3季度上市公司的毛利率以及利润率的大幅下降，我们调
整了上市公司 4季度以及明年的盈利预测。我们预计今年 4季
度和明年 1季度非金融上市企业盈利可能出现同比负增长。压
力将主要来自于需求减弱所带来的收入增速降低。盈利能力方
面则可能在需求减弱的情况下受到一定的影响，但在商品价格
环境偏于正面的环境下，毛利率水平应该不会延续剧烈下滑的
态势。 

 

图表 5.核心宏观经济指标假设 

(%)  GDP   CPI   PPI  
1Q11 9.7 5.2 7.0 
2Q11 9.5 5.9 6.9 
3Q11 9.1 6.3 7.2 
4Q11E 8.9 4.6 5.6 
1Q12E 8.8 4.3 4.2 
2Q12E 8.7 4.1 3.3 
3Q12E 8.5 4.3 4.2 
4Q12E 8.3 5.0 5.2 

资料来源：统计局，人民银行，中银国际研究 

 

图表 6.工业企业盈利预测  

(%) 主营业务收入
同比增长率 

利润总额 
同比增长率 

毛利率 利润率 

1Q11  31.0   34.3   18.7   6.0  
2Q11  28.6   24.9   18.2   6.2  
3Q11  30.6   28.6   17.8   5.9  
4Q11E  13.5   9.5   18.0   6.4  
1Q12E  13.1   6.5   17.8   5.7  
2Q12E  15.2   12.8   17.8   6.1  
3Q12E  20.6   22.1   18.0   6.0  
4Q12E  23.5   25.0   18.2   6.5 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

图表 7.A股非金融行业盈利预测 

(%) 主营业务收入
同比增长率 

利润总额 
同比增长率 

毛利率 利润率 

1Q11  29.7   24.1   19.4   8.3  
2Q11  25.6   18.4   18.7   8.0  
3Q11  26.5   7.8   18.3   6.9  
4Q11E  7.9   (1.0)   18.6   7.3  
1Q12E  7.5   (3.9)   18.3   7.1  
2Q12E  9.6   2.4   18.3   7.3  
3Q12E  15.1   11.7   18.5   6.7  
4Q12E  25.1   26.6   18.6   7.4 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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