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利润增速跟随经济持续下滑 

----上市公司 2011 三季报业绩分析 

  

核心要点：   
 

 截止到 10 月 31 日，2282 家 A 股上市公司的 2011 年三季报披露完

毕。由三季报业绩所示，整体净利润累计同比增速为 20.26%，低

于二季度的 23.9%，一季度的 25.2%。主板业绩增速好于中小板、

创业板公司，其中主板业绩增速达到 20.58%，高于创业板的

16.55%，中小板的 15.91%。三季度营业收入环比二季度下滑 0.4%，

而净利润环比下滑 7.2%。 

 2011 年前三个季度，A 股上市公司中，建材、综合、基础化工、

有色金属、传媒、商贸零售、机械、纺织服装、食品饮料、农林牧

渔、银行、家电、建筑、房地产、医药等 15 个行业净利润同比增

长幅度高于平均水平。交通运输、非银行金融、钢铁、电力设备、

电力及公用事业、轻工制造、国防军工、汽车等行业利润同比下降，

其中交通运输行业下滑较大，幅度为 21.67%。 

 A 股剔除金融服务业的主营业务利润单季环比下滑 2.7%，但比去

年同期增长 19.8%。从销售毛利率看，除化工、家用电器、交通运

输、有色金属等板块略有增长以外，其他板块毛利率均有所下滑。 

 第三季度净资产回报率 ROE 为 3.72%，环比下降 10.7%，同比下降

5.3%，大部分行业 ROE 大体与去年同期持平，房地产、纺织服装、

建筑建材、有色金属、和综合的 ROE 明显提升。 

 现金流方面，企业经营性现金流总体恶化但基本保持净流入，三季

度 A 股上市公司现金净流入 15593 亿，受紧缩政策的影响，房地

产、建筑建材等行业表现为现金净流出。从三季度单季环比增速来

看，A 股整体增加了 50.1%，但是从同比增速来看，A 股整体下滑

了 32.85%。 

 A 股 2011 年全年净利润增速会与 GDP 趋势保持一致，我们预测 A

股全年整体业绩增速为 15%-18%之间。 
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一、A股上市公司前三季度净利润增长 20.26% 

截止到 10 月 31 日，2282 家 A 股上市公司的 2011 年三季报披露完毕。 

由三季报业绩所示，整体净利润累计同比增速为 20.26%，低于上半年的 23.9%，一季度

的 25.2%。整体净利润增速持续下滑，与 GDP 增速趋势一致，上市公司净利润增速从 2010 年

一季度的 63.26%持续下降到 2011 年前三季度的 20.26%。 

剔除金融行业后净利润累计同比增速为 13.47%，大幅低于全部上市公司的利润增速，三

季报增速也低于二季度的 17.73%。这说明金融企业（主要是银行）的盈利增长好于实体企业。 

主板业绩增速好于中小板、创业板公司，其中主板业绩增速达到 20.58%，高于创业板的

16.55%，中小板的 15.91%。 

从单季度看，上市公司三季度营业收入环比二季度下滑 0.4%，而净利润环比下滑 7.2%。

A 股剔除金融服务业的主营业务利润单季环比下滑 2.7%，但比去年同期增长 19.8%。 

表 1：上市公司前三季度净利润增长 20.26% 

行业 营业总收入同比 营业成本同比 净利润同比  

总计 27.04% 30.07% 20.26% 

创业板 29.73% 32.56% 16.55% 

中小板 28.40% 31.33% 15.91% 

主板 26.95% 29.97% 20.58% 

餐饮旅游 22.07% 22.66% 7.79% 

传媒 14.18% 11.17% 52.17% 

电力及公用事业 23.57% 26.90% -6.41% 

电力设备 10.75% 12.98% -9.37% 

电子元器件 20.81% 22.03% 5.59% 

房地产 17.04% 16.65% 22.71% 

纺织服装 25.14% 24.29% 41.91% 

非银行金融 10.68% 1076.43% -15.96% 

钢铁 20.77% 21.87% -13.35% 

国防军工 33.05% 35.16% -2.26% 

机械 43.54% 43.29% 42.04% 

基础化工 34.10% 31.30% 74.41% 

计算机 4.80% 4.65% 5.38% 

家电 26.20% 24.97% 27.10% 

建材 58.74% 50.97% 109.44% 

建筑 19.74% 19.54% 22.85% 

交通运输 16.45% 22.50% -21.67% 

煤炭 39.31% 44.31% 18.44% 

农林牧渔 36.85% 36.54% 38.58% 

汽车 14.55% 15.48% -1.74% 
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轻工制造 18.54% 21.41% -3.80% 

商贸零售 32.42% 32.36% 47.38% 

石油石化 35.55% 38.34% 5.00% 

食品饮料 25.20% 22.02% 40.13% 

通信 36.21% 37.72% 4.34% 

医药 20.65% 21.91% 22.05% 

银行 29.01% / 31.86% 

有色金属 35.92% 33.51% 72.31% 

综合 19.33% 15.76% 98.69% 

总计 27.02% 30.05% 20.26% 

资料来源：中国银河证券研究部，wind 

图 1：上市公司前三季度净利润增速下滑至 20.26% 
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 

图 2：上市公司三季度营业收入环比下滑 0.4% 
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 
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图 3：上市公司三季度净利润环比下滑 7.2% 
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 

图 4：上市公司三季度主营业务利润环比下滑 2.7% 
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 

图 5：上市公司三季度主营业务利润同比增长 19.8% 
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 

二、行业利润增长差异较大 

2011 年前三个季度，A 股上市公司中，建材、综合、基础化工、有色金属、传媒、商贸
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零售、机械、纺织服装、食品饮料、农林牧渔、银行、家电、建筑、房地产、医药等 15 个行

业净利润同比增长幅度高于平均水平，其中多数行业属于内需行业，尤其是消费内需行业。有

色金属行业净利润同比大幅度增长，主要是因为同比基数低和上半年有色金属价格大幅度上

涨；银行业净利润同比增长幅度较大，是由于贷款规模增长、贷存款利息差扩大、中间业务收

入快速增长等原因造成的。 

交通运输、非银行金融、钢铁、电力设备、电力及公用事业、轻工制造、国防军工、汽车

等行业利润同比下降，其中交通运输行业下滑较大，幅度为 21.67%。 

图 6：三季度分行业净利润累计同比增速差异较大 
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 

三、上市公司盈利能力有所下降 

从销售毛利率看，前三季度为 22.3%，略低于上半年的 23.1%。除化工、家用电器、交通

运输、有色金属等板块略有增长以外，其他板块毛利率均有所下滑。 

表 2：三季度销售毛利率（剔除金融）略有下降 

行业 2011-Q1 2011-Q2 2011-Q3 

采掘 32.3% 43.0% 39.2% 

餐饮旅游 36.1% 64.1% 52.8% 

电子元器件 20.0% 26.2% 23.6% 

房地产 39.6% 66.5% 59.3% 

纺织服装 23.6% 27.3% 27.3% 

公用事业 13.2% 19.1% 18.0% 

黑色金属 8.2% 8.0% 7.4% 

化工 17.3% 19.2% 19.5% 

机械设备 21.8% 28.5% 25.0% 

家用电器 17.5% 23.1% 24.3% 

建筑建材 12.3% 14.7% 14.1% 
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交通运输 22.2% 24.6% 29.6% 

交运设备 17.2% 20.8% 19.7% 

农林牧渔 14.7% 18.3% 17.1% 

轻工制造 18.0% 22.6% 21.3% 

商业贸易 12.7% 12.8% 11.7% 

食品饮料 43.3% 76.3% 64.3% 

信息服务 29.5% 47.0% 42.9% 

信息设备 18.6% 23.6% 23.5% 

医药生物 27.1% 37.5% 36.1% 

有色金属 12.1% 15.3% 16.7% 

综合 14.1% 18.9% 17.7% 

总计 19.4% 23.1% 22.3% 

资料来源：中国银河证券研究部，wind 

第三季度净资产回报率 ROE 为 3.72%，环比下降 10.7%，同比下降 5.3%，大部分行业 ROE 

大体与去年同期持平，房地产、纺织服装、建筑建材、有色金属、和综合的 ROE 明显提升。 

表 3：三季度净资产回报率有所下降 

行业 2011-Q1 2011-Q2 2011-Q3 Q3 环比 Q3 同比 

采掘 4.1% 3.7% 4.1% 12.1% 6.4% 

餐饮旅游 1.2% 3.2% 3.4% 4.7% 26.9% 

电子元器件 1.1% 1.9% 1.2% -34.7% -26.2% 

房地产 2.2% 3.2% 2.1% -34.6% 50.2% 

纺织服装 2.6% 2.5% 2.6% 4.3% 49.4% 

公用事业 0.9% 2.2% 2.0% -9.2% -32.1% 

黑色金属 1.7% 1.7% 1.0% -39.7% 17.7% 

化工 3.9% 3.9% 3.4% -13.5% 3.5% 

机械设备 3.1% 3.8% 2.6% -32.3% -7.7% 

家用电器 3.5% 5.1% 4.3% -16.2% 7.6% 

建筑建材 2.7% 4.5% 3.3% -27.1% 44.8% 

交通运输 2.5% 2.4% 3.2% 31.7% -32.2% 

交运设备 4.2% 4.1% 3.0% -27.4% -12.4% 

金融服务 5.4% 5.4% 4.9% -9.2% 14.4% 

农林牧渔 1.6% 2.5% 2.4% -2.3% 23.7% 

轻工制造 2.3% 1.9% 1.4% -25.5% -13.9% 

商业贸易 4.1% 3.7% 2.5% -30.4% 21.4% 

食品饮料 6.6% 6.0% 5.3% -11.8% 24.2% 

信息服务 1.2% 2.3% 1.8% -22.3% 11.2% 

信息设备 1.5% 2.2% 1.7% -22.7% -28.3% 

医药生物 3.5% 3.6% 2.9% -18.9% 2.6% 

有色金属 2.7% 4.3% 3.2% -24.2% 65.6% 

综合 3.1% 5.4% 3.3% -39.0% 77.0% 
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总计 4.0% 4.2% 3.7% -10.7% -5.3% 

资料来源：中国银河证券研究部，wind 

图 7：上市公司三季度净资产回报率下降至 3.72% 
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 

现金流方面，企业经营性现金流总体恶化但基本保持净流入，三季度 A 股上市公司现金

净流入 15593 亿，受紧缩政策的影响，房地产、建筑建材等行业表现为现金净流出。从三季

度单季环比增速来看，A 股整体增加了 50.1%，但是从同比增速来看，A 股整体下滑了 32.85%。 

图 8：上市公司 CFO 净额环比增长 50.1% 
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 

图 9：上市公司 CFO 净额单季同比下降 32.85% 

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

20
04
-Q
1

20
04
-Q
2

20
04
-Q
3

20
04
-Q
4

20
05
-Q
1

20
05
-Q
2

20
05
-Q
3

20
05
-Q
4

20
06
-Q
1

20
06
-Q
2

20
06
-Q
3

20
06
-Q
4

20
07
-Q
1

20
07
-Q
2

20
07
-Q
3

20
07
-Q
4

20
08
-Q
1

20
08
-Q
2

20
08
-Q
3

20
08
-Q
4

20
09
-Q
1

20
09
-Q
2

20
09
-Q
3

20
09
-Q
4

20
10
-Q
1

20
10
-Q
2

20
10
-Q
3

20
10
-Q
4

20
11
-Q
1

20
11
-Q
2

20
11
-Q
3

总计

 

资料来源：中国银河证券研究部，wind 
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四、全年净利润预测 

我们简单的用回归模型拟合 GDP 和净利润增速的关系，尽管 R2仅为 0.6855，GDP 并不

能完全解释净利润的变化，但是 GDP 与净利润的相关系数为 0.83，这说明 A 股 2011 年全年

净利润增速会与 GDP 趋势保持一致，我们预测 A 股全年整体业绩增速为 15%-18%之间。 

图 10：GDP 与净利润的 R
2为 0.6855 

y = 14.23x - 1.2193
R² = 0.6855
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 

图 11：A 股全年净利润增速与 GDP 趋势保持一致 
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资料来源：中国银河证券研究部，wind 
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