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追逐“寒秋”——长江中小盘 2011 年三季

报分析 

报告要点 
 三季报弱于预期但不致太糟 

在我们统计的市值小于 100 亿的沪深中小市值企业样本中，三季报弱于

预期，尽管如此，其单季平均归属母公司净利润为 2359.05 万元，较去

年同期上市中小市值企业的均值 2244.23 万元仍小幅增长 5.12%。 

 公司资金收紧，行业分化显现 

我们观察到自 2011 年中期，企业间正常的现金流动出现了问题，其短

期信用出现了恶化。同时，在现金状况上，行业间分化加剧。较为令人

担忧的情况是，随着企业间信用状况的恶化以及市场利率地提高，企业

间直接融资可能会收到不利影响。 

 行业整体运营效率下降，外部环境则出现分化 

上市中小企业存货增长情况相对快于营收增长，运营效率略有下降。在

净营运资本上，不同企业间出现了明显地分化，结合来看，反映了行业

外部环境的分化。 

 对比历史数据，企业营运状况好过“最糟糕时刻“ 

我们发现，上市中小企业运营情况相较历史水平反而较好。行业销售净

利率、存货周转、营运资本占款情况均好于历史一般水平。 

 可鉴之历史，藏机遇于未来 

受部分景气周期结束行业拖累带来大盘估值水平整体向下也带来了投资

机会。对于部分盈利能力较好且估值下降幅度较大的上游行业以及经营

杠杆较低的轻资产高周转行业可予以关注。 
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今日之寒还是明日冰冻三尺 

市场整体向下 

已公布的上市公司三季报寒风阵阵，在我们统计的已出公告市值小于 100 亿的沪深中小市值

企业（剔除金融、地产、有色、交运个股）样本中，其三季度单季平均归属母公司净利润为

2359.05 万元，较去年同期上市中小市值企业的均值 2244.23 万元小幅增长 5.12%，但是相

较二季度环比下降 22.29%。而二季度环比一季度增长 32.08%，今年头两个季度的上市公司

净利润同比涨幅分别为 26.66%、25.85%，去年三季度同比增长也达到了 17.74%，上市公司

增长势头严重受挫。 

如果以稳定性更高的收入指标来衡量的话，上市中小企业在环比出现 0.97%小幅下滑。今年

前三季度收入同比增幅分别为 26.71%、22.75%、21.50%，呈逐步下降趋势。 

可以看到，观察中的上市中小企业净利润增长幅度显著低于收入增速，其正处于盈利能力下

降趋势中。 

图 1：上市中小市值企业收入情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 图 2：上市中小市值企业盈利情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

不仅如此，更令我们担忧的情况是上市公司在收入状况下降同时的现金情况恶化。直观的感

觉上，今年以来上市公司现金流情况普遍不尽如人意，这亦是此次报告的所要探讨的。 

公司钱袋收紧，行业分化显现 

整体运营情况呈下行趋势 

和前面一样，我们的数据样本：中小企业以 100 亿市值作为划分标准，对于丢失数据的样本

点我们予以剔除。在行业层面上，我们剔除了金融、有色、交运、地产股。我们的基本指标

均以上市企业原始数据加总，剔除无效值后除以有效企业数得到。 
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图 3：上市中小市值企业周转情况统计 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 图 4：上市中小市值企业现金情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 

图 5：上市中小市值企业营业外净收入统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 图 6：上市中小市值企业经营现金流/营业利润统计 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

我们看到在营业收入下降（环比）的同时，企业存货周转率出现了下降，而企业的盈利水平

也在三季度发生恶化，可以认为企业正经历着被动补库存的过程。 

同时，对照往年的情况，企业经营现金流一般是从 1 季度开始逐步恢复的，11 年以来，企

业的经营现金流情况相较往年表现不佳。而衡量盈利质量的经营现金流/营业利润表现亦非

常糟糕。可以说，今年以来上市企业的盈利情况有所恶化。 
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自选指标显示行业境遇存在分化 

我们考虑到上下游企业应收项目的抵消关系，我们以营运资本和存货的变化来综合地衡量企

业短期信用情况。（净营运资金-存货）急速回升且幅度高于存货增长速度，这也暗示了站在

整个资产负债表的角度，信用占款的比例在增加，当然，我们可以有另一种理解，就是上市

企业对非上市企业的短期信用在增加。进一步的理解是，相较于上市企业，非上市企业体量

更小，也正表明中小企业短期资金需求在上升。 

图 7：上市中小市值企业营运资本与存货情况统计 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 图 8：上市中小市值企业短期信用净额标准差统计 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

由于票据需支付利息，在企业，尤其是相关企业间，其存量比例并不高，我们可以将（净营

运资金-存货）近似地看做企业间短期信用金额。我们可以看到，做为一个整体来看，上市

企业营运资金状况的恶化既有存货增长的影响，又有短期信用情况恶化的影响。 

为了不将上市中小企业作为黑匣子探讨，我们用（净营运资金-存货）的整体标准差来衡量

企业间短期信用分化状况。可以很明显地看到，到 2011 年中报时，企业间正常的现金流动

出现了问题，其短期信用出现了恶化。以行业为维度的短期信用流动方向应该与其增量趋势

相关，而更令人担忧的情况是，随着企业间信用状况的恶化以及市场利率地提高，企业间直

接融资可能会收到不利影响。 

我们本来希望能够观察企业是否通过放贷等方式将闲置资金释放，但是这里存在一个问题，

就是上市企业可能通过子公司进行放贷或购买理财产品，在并表中，可能只计入长期股权投

资，由于各公司处理方法不一致，对于企业资金有多少流出又有多少流入产业，至少我们还

没有找到到较好的指标，这里就不考虑了。 

分行业观察，危中有机 

行业间分化初显 

承上，具体到行业层面上的信用占款情况，我们对符合标准的申万一级行业企业进行进一步

的分析。承前述观点，我们认为企业营业收入、利润水平以及存货状况更多地反映了企业所

处行业本身的健康。而以（净营运资金-存货）衡量的现金流动情况则反映了行业外部环境
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的境况。我们前面所列出的数据清晰显示，上市中小企业整体上自中期以来面临了一个内外

部环境恶化的局面。 

同样地，我们亦看到这也是行业间内外部环境加剧分化的时代，这也是在上市企业整体经营

风险加剧情况下寻找投资机会的立足点。 

图 9：分行业短期信用情况增量趋势 （万元） 

 

资料来源： Wind、长江证券研究部 

我们看到，不同行业间短期信用的增量趋势是不同的。以黑色金属为例，依照我们的指标，

其代表了产业资金的流出。整体而言，企业间短期信贷情况有明显的增长趋势。但是其趋势

在行业间呈明显分化表现。例如信息设备、信息服务、电子等行业便体现了很好的防御性。

也如我们此前的观点，这正在很大程度上表明行业上下游资金状况较为良好。类似于公用事

业等依赖于政府工程的行业，受制于地方政府债务问题，其资金呈加速流出趋势，也加大了

企业经营风险。 

图 10：分行业存货变化趋势 （万元） 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 

图 11：分行业收入情况 (万元) 

 

资料来源： Wind、长江证券研究部 

我们对企业的存货和收入情况进行分开比较，可以显著地观察到企业存货增长情况相对快于

营收增长。这也与前面对于上市企业整体情况的判断是一致的。同时，行业间在收入与存货

的变化趋势上分化较为缓和。主要原因有两个方面，一是在（净营运资金-存货）指标上我

们采取了增量指标作为比较，二是指标本身在一定程度上抵消了上下游信贷，为净值，这一

点在将存货指标改为净营运资本后得到体现。 

图 12：分行业净营运资本变化趋势 （万元） 
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资料来源：Wind、 长江证券研究部 

在经营运资本上，不同企业间出现了明显地分化，这也是企业（净营运资金-存货）的整体

标准差增长的根源，反映了企业内部信用资金的流向。同时，也为寻找底部的市场提供了一

个构筑安全边际的行业指标。 

冰火两重天 

按照前面的思路，我们对上市中小企业进行了业绩梳理。行业情况自今年以来出现了冰火两

重天的局面。 

跟据我们跟踪的数据，纺织服装、公用事业、黑色金属、机械设备、家用电器、交运设备等

行业出现了较大程度的短期信用占款快速上升情况，其共同的特点体现在下游行业经营出现

了恶化。进一步地，以季度数据来看，我们观察上述行业的收入、利润增速情况。在此基础

上，我们发现，公用事业及交运设备的表现相对较差，而像黑色金属则由于上游的成本压力

缓解，利润率水平同比上升幅度较大，但是我们认为这只是在一定程度上缓解了其业绩下滑。

下游需求的可能放缓，利润率水平较低终会使其经历痛苦的去库存过程。 

图 13：纺织服装中小企业经营情况统计（万元）  图 14：公用事业中小企业经营情况统计（万元） 
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资料来源：Wind、长江证券研究所 资料来源：Wind、长江证券研究所 

 

图 15：黑色金属中小企业经营情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 图 16：机械设备中小企业经营情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 

图 17：家用电器中小企业经营情况统计（万元） 

  

图 18：交运设备中小企业经营情况统计（万元） 
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资料来源：Wind、长江证券研究所 资料来源：Wind、长江证券研究所 

 

我们假定短期信用占款间接地反映了行业上下游的经营景气程度，则行业内企业的营收及净

利润情况反映了行业自身的景气程度。从这个角度上来看，公用事业、机械设备、家用电器、

交运设备，这些行业目前内外部环境均不占优，应予回避。 

相反地，采掘业、建筑建材、信息设备、信息服务行业在短期信用占款方面表现出色。同样

地，我们再此基础上对比各行业相关季度数据。 

参照前述策略，我们认为采掘业、信息服务、电子等行业有一定的防御性。但同时，并不排

除在此之外的其他行业亦具有较强的防御性。 

图 19：采掘业中小企业经营情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 图 20：建筑建材中小企业经营情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 
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图 21：信息设备中小企业经营情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 图 22：信息服务中小企业经营情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 

图 23：电子中小企业经营情况统计（万元） 

资料来源：Wind、长江证券研究所 

 
 

基于前述假设，我们认为在经济增长前景不甚明朗的情况下，稳健的经营现金流和良好的信

贷反映了行业自身及其外部环境的防御力。而在经济复苏之时，其亦能先发制人地进行扩展，

打出一波“防守反击”。 

基于以上逻辑，我们认为短中期的选股逻辑在于对事件有较大弹性而业绩上又具有稳定性从

而能锁定绝对收益的公司。我们倾向选择轻资产高周转的消费相关类行业及采掘业行业。 
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可鉴之历史，藏机遇于未来 
 

我们希望从历史的数据中对行业选择提供参考意见，故此，我们以 2005 年以来的截面数据

对近 900 家上市中小企业的经营数据进行纵向比较。 

管中窥豹，可见一斑。诚然，我们不能在简短的报告中包罗所有影响企业盈利的因素，我们

的主线很明晰，所选取的三个主要指标——销售净利率、存货/营业收入（季度）、经营运资

本/营业收入（季度）旨在分别反映企业现时的经营情况与盈利能力、短期的趋势、内外部

环境及其可能带来的中长期影响。 

销售净利率高于近 6 年来平均水平 

与机构对上市企业三季报阵阵寒意下的心灰意冷相比，事实上，上市企业的盈利能力从历史

的角度来看是提升的，当然，从近期趋势来看，其处于下降趋势之中。考虑到 A 股市场整体

估值水平相较 2007 年已有较大改善，作为大的基调，过度地悲观似不必要。 

在我们的样本企业中，可以发现餐饮旅游、信息服务、医药生物等行业的盈利能力处于历史

高位，同时，其今年以来运营状况良好。可以认为在上市企业整体情况下行的大环境下，上

述企业具有较高的防御性。 

图 24：分行业销售净利率情况 （季度） 

 

资料来源： Wind、长江证券研究部 

存货周转低于历史均值 

我们以 2005 年存续至今的近 900 家上市中小企业为样本，按照申万一级行业划分，基于

Wind 季度数据得到以下结果。 

可以看到，总体来看，行业存货周转情况低于历史平均水平。相对来说，家用电器、交运设

备，其在不考虑季节性因素的情况下，周转水平处于历史高位。考虑到其呈下降趋势的盈利
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及现金流情况，可以认为上述行业正处于一个去库存的过程，在中期来看，业绩很难有良好

地表现。 

图 25：分行业营业收入/存货情况 （季度） 

 

资料来源： Wind、长江证券研究部 

营运资本占用情况相对好于历史水平 

意外的情况是上市企业的营运资金占用情况事实上是好于历史水平的。考虑到企业存货周转

情况略有好转，上市企业间的直接信用占款情况并没有想象中这么严重。以生物医药类企业

为例，其利润率水平及现金流情况均处于中期的最佳水平。 

图 26：分行业净经营资本/营业收入情况 （季度） 

 

资料来源： Wind、长江证券研究部 



 

15  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

投资策略

 

净资产收益率接近中值水平 

在我们统计的样本中，企业净资产收益率受累余周转率下降、销售净利率下滑的影响，表现

接近于历史中值水平。 

分行业来看，前述指标表现较好的医药生物、信息服务、餐饮旅游等表现依然不错。 

图 27：分行业净资产收益率情况 （季度） 

 

资料来源： Wind、长江证券研究部 

根据我们在中期报告《公司经济的年代》中对于企业净资产收益率的判断逻辑来看，正如我

们当时所预期，ROE 下降的趋势已接近中段。我们预计未来 1-2 个季度将是对 ROE 拐点判

断的重要时间段。 

市场的恐慌在哪？机会何在？ 

我们认为，3 季报的寒潮可能意味着一些企业的景气周期结束，随着诸如工程机械、房地产、

交运设备“黄金五年”、“黄金十年”的结束，市场予以无情地估值调整。 

城门失火难免殃及池鱼，在整体估值下降的同时，伴随着 ROE 进入负值区间及拐点的来临，

投资机会也必然会浮出水面。底部何在尚不可知，但具有较强防御性的行业会较有吸引力。

中短期来看，我们可以回避中游行业，对于部分盈利能力较好且估值下降幅度较大的上游行

业以及经营杠杆较低的轻资产高周转行业可予以关注。 

我们的年度思路也与此观点契合，在接下来的年度报告中，我们亦将以企业盈利能力、现金

流情况等基本面因素为基础，整理出下一年度的选股思路。 
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