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核心结论： 

中性情景假设下，预计2012年全部A股净利润增速10%，去金融为5%，盈利明显回

升拐点出现在3季度。自上而下角度，流动性、经济增长、通胀三个宏观因素决定盈

利周期，类比过去十年中2个相似的宏观经济背景来预测；自下而下参考相关行研预

测。盈利拐点的判断定性上基于盈利周期与宏观经济指标领先滞后关系，定量上根

据GDP季度分布预测单季度盈利增速。  

主要逻辑： 

类比过去十年两个盈利增速下滑周期，推算中性情况下2012年全部A股盈利区间为

10%。我们采用自上而下方法预测盈利主要是比较了过去十年中2004-2006年与

2007-2009年两个盈利增速下滑的周期，发现目前的盈利下滑周期与2007-2009年周

期的GDP、工业增加值、货币指标变动更相似，和2004-2006年周期CPI、PPI变动

更相似。再结合两个周期盈利下滑幅度对比，推算出中性假设下，2012年全部A股盈

利增速约为10%，剔除金融全部A股增速约为5%。 

海通研究所自下而上推算全部A股和去金融全部A股盈利增速分别为14.2%和8.1%。

根据自上而下方法推算的数值略高于自上而下方法，主要原因可能是研究员覆盖公

司更优质以及盈利下调相对滞后的关系。我们根据朝阳永续一致预期也得到类似的

结论。 

2012年单季度盈利增速明显回升可能出现在3季度。GDP、工业增加值同步于盈利

变动，货币供给M1、M2领先盈利变动2-4季度，CPI、PPI滞后盈利变动1-4个季度。

2012年GDP在2-3季度触底，M1、M2最迟在1季度触底，CPI、PPI全年下行趋势，

盈利底部可能出现在3季度。这和我们中性情景下，单季度盈利增速预测相吻合。2012
年1-4季度单季度盈利增速预测分别为-7 %，-5.3%，8%和44%。 

风险提示： 

经济见底回升的时间和力度低于预期，使得盈利上升的时间推后。 
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1. 前言 

（1） 为什么要做盈利预测？ 

估值和盈利是股票价格的核心因素，虽然估值的波动领先于盈利，使得股票指数略领

先于盈利，但长期来看，估值取决于盈利，尤其是对股指大拐点的判断需要估值和盈利共

同作用。因而，本文也着眼于这两个方面的讨论：一是测算整体上市公司的 2012 年盈利

增速情况，二是判断 2012 年盈利拐点在什么时候到来。 

（2） 用什么方法做盈利预测？ 

一般盈利预测有两种方法，一种是自上而下，一种是自下而上。所谓自上而下简单的

说就是“借古看今”，即通过历史相似宏观经济周期的比较，结合未来宏观经济的预测推

算合理的盈利增速区间；而自下而上则是通过各个行业的盈利预测加权得到整体 A 股的利

润增速情况。本文自上而下为主，自下而上相验证。 

 

2. 自上而下 

自上而下的方法下，需要对历史上相似盈利周期对比，求同存异，在对来来宏观经济

判断的基础上推断出盈利增速区间。 

2.1 宏观经济比较找盈利区间 

回顾过去 10 年的上市公司盈利状况，有三个明显的盈利增速下滑的周期，分别是 

（1）2004 年 2 季度——2006 年 1 季度 

（2）2007 年 1 季度——2009 年 1 季度 

（3）2010 年 1 季度——至今 

目前的盈利下滑周期和 2004-2006 年的政策背景相类似，但是和 2007-2009 年周期

的经济背景相似。即现在的盈利增速下滑是政府货币政策和财政政策回归正常化的结果，

也是在经历全球金融危机后市场自发调节的结果。 
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图 1  过去十年经历三个盈利增速下滑的周期 
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资料来源：海通证券研究所 

我们从宏观经济指标和微观的财务数据两个角度对比三个盈利下滑的周期。 

（1）首先看财务数据变动和盈利增速的关系： 

从下图可以发现，2004-2006 年周期的盈利增速下滑是伴随着毛利率的下滑的，而

2007-2009 年周期盈利增速的下滑和营业收入同比增速变动更相关。 

而此轮盈利增速的下滑从 2010 年开始，可以看到无论是收入增速还是毛利率都有明

显的下滑。收入增速从 2010 年的峰值 54.3%下滑到 27.6%，而毛利润从 20.0%下滑到

18.7%。因而此轮盈利下滑周期是毛利率下降和需求下滑共同作用的结果，并且后者的额

因素可能更强。 

图 2  2004-2006 年周期盈利增速下滑和毛利率下滑更相关 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 3 2007-2009 年周期盈利增速下滑和收入下滑更相关 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

（2）其次，看宏观经济数据变动和盈利增速的关系： 

我们将三个盈利下滑周期的主要宏观经济数据进行比较，包括 

（A） GDP 和全部 A 股的净利润增速； 

（B） 工业增加值和去金融全部 A 股的净利润增速； 

（C） M1、M2 和去金融全部 A 股净利润增速； 
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（D） CPI/PPI 和去金融全部 A 股的净利润增速。 

根据海通宏观对 2012 年主要宏观经济指标的预测，我们大体的得到 2012 年整体的

宏观经济情况是：GDP 和工业增加值缓慢下滑，货币投放回归历史均值略低水平，CPI
和 PPI 均大幅度回落（具体的预测数值见表）。 

对比前两个盈利增速下滑周期的宏观背景，我们发现：从 GDP 增速水平以及工业增

加值水平上看，目前情况类似 2007-2009 年周期盈利增速下滑的后半程，从货币环境上

看，也和 07-09 周期周期更类似，但从 CPI 和 PPI 的变动看，则更相似于 2004-2006 周

期。  

这也从另一个角度验证了 2004-2006 年周期盈利波动和价格关系更大，而 2007-2009
年周期和需求变动更相关。 

最后，根据可比周期的宏观经济指标和盈利增速关系推测，可以大体估算 2012 年全

部A股盈利增速在-1.4%-10.15%，而剔除金融的全部A股净利润增速在-8.8%—4.5%。 

表 1 类比宏观经济指标估算出全部 A 股 2012 年盈利增速区间在-2.2%——10.15%
宏观经济指标 GDP 工业增加值 M2 CPI 

海通证券宏观团队 2012 年预测值 8.50% 11.40% 15.60% 3.3% 

全部 A 股 -1.44% 10.15% 10.15% 4.98% 
类比盈利周期盈利情况 

全部 A 股剔金融 -8.81% -2.23% -2.23% 4.46% 

类比的盈利周期 07-09 周期 07-09 周期 07-09 周期 04-06 周期 
 
资料来源：海通证券研究所 

2.2 数量方法再验证 

除了通过经济周期大体的推算出区间外，还可以简单的用一种数量化的方法来给出几

种情景假设。 

我们比较了三个盈利周期中全部 A 股，以及剔除金融全部 A 股的盈利增速下滑幅度，

发现前两周期中盈利平均下滑幅度在 120%上下，但是考虑到目前金融行业业绩对全部业

绩的稳定作用，以及目前宏观经济背景恶化情况要比 2008 年温和，因而我们假设最悲观

情况下全部 A 股下滑的幅度为 90%。 

据此，分别得到乐观、中性和悲观三种情景假设下全部A股的净利润增速水平在

12.7%、9.6%和 6.4%。  
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表 2 乐观、中性和悲观情景假设下的盈利增速预测 

盈利下滑周期 
净利润同比 
-全部 A 股% 

净利润同比 
-剔金融% 

变动幅度

-全部A股

变动幅度-
剔金融 

GDP% 工业增加值% M1% M2% 

82.38 84.51 10.80 17.17 19.47 18.65 04 年 1 季度 
-06 年 1 季度 -11.45 -14.48 

-114% -117% 
11.40 16.83 11.91 18.94 

78.36 90.05 14.00 15.10 20.34 17.01 07 年 1 季度 
-09 年 1 季度 -25.26 -39.91 

-132% -144% 
6.60 9.65 11.53 21.59 

63.66 98.58 12.00 15.45 34.63 24.67 10 年 1 季度 
—至今 20.35 14.10 

-68% -86% 
9.40 13.77 10.57 13.73 

乐观 12.73  -80%  

中性 9.55  -85%  情景假设 

悲观 6.37  -90%  

8.50 11.40 —— 15.60 

 
资料来源：海通证券研究所 

 

3. 自下而上 

自下而上主要是通过各个行业的盈利增速预测推断整体上市公司的盈利增速情况。 

我们分别用海通研究所自下而上一致预期以及朝阳永续一直预期得到各个行业 2012
年净利润增速预测值，然后根据各个行业的净利润贡献占比，可以大致的估算出 2012 年

整体 A 股的净利润增速情况。 

两种方法下，全部 A 股的净利润增速分别为 14.2%和 21.2%，去金融的全部 A 股净

利润增速情况分别为 8.1%和 11.4%。 
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表 3 自下而上预测 2012 年全部 A 股净利润增速 
 2012 年海通自下而上预测 2012 年朝阳永续 

金融服务 12.0% 19.3% 

采掘 12.5% 17.4% 

化工 10.0% 15.4% 

机械设备 20.0% 29.9% 

建筑建材 10.0% 19.6% 

交运设备 8.0% 21.2% 

交通运输 5.0% 20.5% 

房地产 25.0% 24.1% 

有色金属 20.0% 24.8% 

食品饮料 40.0% 36.5% 

医药生物 20.0% 19.0% 

公用事业 30.0% 48.1% 

黑色金属 15.0% 26.9% 

商业贸易 25.0% 24.1% 

家用电器 19.0% 19.1% 

信息服务 35.0% 46.1% 

纺织服装 46.0% 30.6% 

电子 35.0% 33.6% 

信息设备 35.0% 38.0% 

农林牧渔 40.0% 44.5% 

轻工制造 30.0% 59.6% 

综合 —— 34.7% 

餐饮旅游 30.0% 28.5% 

全部 A 股 14.2% 20.9% 

全部 A 股去金融 8.1% 11.1%  
资料来源：海通证券研究所，朝阳永续 

可以发现，朝阳永续自下而上的一致预期远远高于我们用自上而下的方法推算得到的

净利润增速，而海通研究所自下而上一直预期则略高于我们的净利润增速。造成这样的原

因主要有二： 

一是研究员覆盖的公司大多数是资质较好的公司，而业绩表现较差的公司则鲜少在覆

盖的范围之内，因而由研究员自下而上的预测结果得到的行业增速会高于全部公司样本的

整体增速； 

二是盈利增速向下调整的过程中，自下而上的方法相对存在滞后性。明显的例子比如

08 年，全年累计净利润增速为-12.8%，虽然一致预期一路从年初的 33%下调到 8%，但

仍大幅高估了真实的净利润增速情况。 

根据自下而上行业 2012 年盈利预测的结果来看，周期类行业业绩向下调整的压力普

遍较大，特别是中后周期的有色、建材、化工；消费品中盈利增速存在一定程度的下调，

但是幅度上要远小于周期行业，整体而言仍保持在较为平稳的水平。 

结合上文自上而下的判断，我们预计 2012 年全部A股净利润增速中性情况下为 10%
左右，剔除金融的全部A股净利润增速为 5%左右。 
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图 4  一致预期的净利润增速调整落后于真实净利润增速的变动 
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资料来源：海通证券研究所，朝阳永续 

 

4. 盈利的拐点什么时候出现？ 

盈利的拐点一定基于经济基本面的变动，因为盈利是“量”和“价”变动的结果，因

而无非是供给、需求的变化或者价格的变化作用的结果。 

我们仍沿用自上而下的方法，通过找寻宏观经济中决定量、价的指标与盈利增速的领

先滞后关系来推断盈利拐点出现的时间。 

4.1 总需求：GDP、工业增加值和盈利变动保持同步 

GDP 和盈利增速周期的同步性较好，可以看到前两轮盈利增速下滑的周期都伴

随着 GDP 的下滑。2012 年，海通宏观判断 GDP 在 2 季度或者 3 季度触底回升，因

而此轮盈利周期下滑的底部也应该处于 2-3 季度。 

图 5  2012 年工业增加值继续回落，盈利增速继续回落 
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资料来源：海通证券研究所 

2002 年~2007 年工业增加值和盈利增速相关性不明显，彼时工业增加值维持在

较高的水平，但是盈利增速确经历了一波下跌-上涨的周期。但是从 2007 年开始同步

性较好，随着工业增加值的回落，盈利增速也出现明显回落的过程，2012 年，工业

增速继续回落下，盈利增速相比 2011 年应该下落一个台阶。 
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图 6  2012 年工业增加值继续回落，盈利增速继续回落 
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资料来源：海通证券研究所 

4.2 货币供给：M1、M2 变动是盈利变动的领先指标 

从下图可以明显看出，M1 和 M2 是盈利增速的领先指标，通常领先盈利增速变

动 2-4 个季度，这种拐点效应在触底回升过程中尤为明显。 

M1、M2 领先于盈利增速周期 2—4 个季度，海通宏观判断 M1 最早在 2011 年底，

最迟在 2012 年 1 季度迎来阶段性拐点。 

从公布的 2011 年 12 月份金融数据看，M1 和 M2 已初步确定拐点，虽然拐点的

最终确定还要看后续的经济数据变化情况，但是 M1、M2 增速基本处于底部区域，

考虑到 M1、M2 在 2012 年的整体水平较 2011 年有所改善，拐点的确立应该只是时

间问题。因而，盈利增速最早在明年下半年可以迎来阶段性拐点。 

图 7  M1 拐点领先于盈利增速拐点 2Q-4Q 
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资料来源：海通证券研究所 
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图 8  M2 拐点领先于盈利增速拐点 2Q-4Q 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

10%

15%

20%

25%

30%

35%

Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11

M2同比 (%,左轴 ) 全部A股（去金融）净利润同比（%，右轴）

资料来源：海通证券研究所 

4.3 价格：CPI、PPI变动是盈利变动的滞后指标 

CPI 和 PPI 是滞后指标，平均滞后盈利增速 1—4 个季度。 

从历史规律看，CPI 和 PPI 从顶点向下拐点时都处于盈利增速加速下滑的时期。

2011 年 4 季度，CPI、PPI 开始下滑，因而可以推断 2011 年 4 季度到 2012 年 1 季

度，盈利增速仍处于加速下滑的通道中，而提前与 CPI 和 PPI 见底时见底。 

图 9  CPI 拐点滞后于盈利增速拐点 1Q-4Q 
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资料来源：海通证券研究所 
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图 10  PPI 滞后于盈利增速拐点 1Q-4Q 
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资料来源：海通证券研究所 

结合上述分别从需求、货币供给和价格三个方面的分析，得到 2012 年盈利增速的拐

点大概出现在 2-3 季度。 

4.4 另一种数量的方法 

从上述分析可以看出，GDP 和盈利增速是同步表现的，因而我们也可以基于市场对

于各个季度 GDP 增速的预期，推算出全年净利润在各个季度的占比情况。然后根据各个

季度净利润增速的估算，看盈利的拐点出现在什么时候。 

从下表可以看出，盈利明显回升的拐点出现 3 季度，这和我们上述通过宏观经济指标

的领先-滞后关系得到的结论也较为一致。 
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表 4 分季度上市公司盈利预测，盈利明显上升拐点在 3 季度
  2012 一季度 2012 二季度 2012 三季度 2012 四季度 

2012 年预测 CPI% 4.1 3.4 2.9  3.0 

2012 年预测 GDP% 8.7 8.2 8.3  8.9 

名义 GDP 增速 12.8 11.6 11.2  11.9 

2012 年预测 GDP 占比 20.7 23.0 24.2  32.0 

基本假设 

2008 年 GDP 占比 21.1 23.6 24.4  30.9 

      

全部 A 股净利润增速% 

乐观 -4.31 -2.51 11.09  48.14 

中性 -7.01 -5.26 7.96  43.96 

悲观 -9.71 -8.01 4.82  39.78 

     

全部 A 股去金融净利润增速% 

乐观 -3.21 -8.10 5.99  32.37 

中性 -5.02 -9.82 4.00  29.90 

按照 2012 年 GDP
预测各季度占比计

算 

悲观 -8.57 -13.20 0.11  25.03 

      

全部 A 股净利润增速% 

乐观 -2.62 0.04 11.77  42.98 

中性 -5.37 -2.78 8.61  38.94 

悲观 -8.12 -5.60 5.46  34.91 

     

全部 A 股去金融净利润增速% 

乐观 -1.50 -5.69 6.63  27.76 

中性 -3.34 -7.46 4.63  25.37 

按照 2008 年 GDP
各季度占比计算 

悲观 -6.96 -10.92 0.72  20.67  
资料来源：海通证券研究所 

5. 小结 

（1）目前上市公司盈利增速处于加速下滑阶段，量和价双双回落。对比两个相似的

盈利增速下滑周期则发现，目前的情况比 2007-2009 年周期需求下降情况要好，但是比

2004-2006 年周期宏观经济背景要差。 

（2）根据自上而下方法估算全部上市公司净利润增速区间在-1.4%-10.15%，而剔除

金融的全部 A 股净利润增速在-8.8%—4.5%。 

同时，对比 2004-2006 年以及 2007-2009 年盈利增速下滑周期盈利增速下滑的幅度，

可以得到中性情景下：全部 A 股的净利润增速分别为 9.6%。 

（3）海通研究所自下而上和朝阳永续分别得到全部 A股 2012年净利润增速为 14.1%
和 20.9%，去金融全部 A 股净利润增速为 8.1%和 11.4%左右，比自上而下方法估算偏高，

主要是由于行业研究员覆盖公司资质较好以及盈利下调相对滞后。 

（4）根据反映“量”和“价”的宏观经济指标和盈利增速的领先滞后关系以及分季

度测算净利润增速，我们得到盈利增速明显回升的时间可能在 3 季度，A 股四个季度单季

度净利润增速分别为-7%，-5.3%，8%和 44%。 

综上所述， 中性情景假设下，预计 2012 年全部 A 股净利润增速 10%，去金融为
5%，盈利明显回升拐点出现在 3 季度。 
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