
 

 

 专题策略           

盈利继续下滑，维持 2Q 见底 
         ——财报分析

 

相关研究 

 
《三个维度、一条时间轴把脉业

绩》20120417 
 

《大约在夏季——2012 年 A 股盈

利增速预测和盈利拐点判断》  
20120202 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
策略高级分析师 
荀玉根 
SAC 执业证书编号： 
S0850511040006 
电 话：（021）23219658 
Email：xyg6052@htsec.com 
 
 
联系人： 
汤慧 
电话：（021）23219733 
Email：tangh@htsec.com 
 

核心结论： 

1季度A股整体、剔除金融净利同比分别为0.7%、-14.4%，净利率和资产周转率下降

使ROE逼近历史低点。周期类净利同比大多转负，电气设备、钢铁、汽车零部件近

历史最低，非周期中白酒、餐旅高增长；TMT亮点在传媒、通信运营，银行中股份

行优于国有大行。基于领先指标M1、同步指标GDP判断，维持A股净利同比2季度触

底。 

主要逻辑： 

整体A股盈利接近历史最差。1季度A股（剔除金融）净利同比下滑至-14.4%，过去

10年2个低点在2006Q1（-18.2%）和2009Q1（-48.8%）。A股（剔除金融、两桶油）

ROE下滑至8.4%，逼近历史最低，毛利率已达到历史最低位。 

周期类净利同比大多由正转负。1季度利润同比为正的行业仅有煤炭、重卡和白电，

其余行业利润同比2012年1季度均下滑至负值。比较了目前的利润同比与自2003年
以来的历史最差水平相比较，发现接近或达到历史最差水平的行业包括：电气设备、

钢铁、汽车零部件。 

非周期中白酒净利同比稳定，生物制药、餐饮旅游向上。1季度白酒净利同比保持60%
以上，生物制药毛利改善带动业绩增速向上、餐饮旅游收入增速稳定业绩提升迅速。

零售、纺织服装、医药、农林牧渔均降至个位数增速。 

TMT业绩亮点是传媒和通信运营。1季度传媒和通信运营则得益于收入增速的大幅上

升，业绩增速向上。 

银行业绩分化。1季度银行整体净利同比19.7%，但分化现象明显。中国银行、工商

银行净利增速10%左右，而兴业银行、民生银行增速则在45%以上 

维持A股盈利同比2季度见底。根据领先指标M1、同步指标GDP判断，A股利润同比

2季度触底。早周期业绩在2季度有望起色，主要源于领先指标销量的回升。 

风险提示： 

经济下滑超预期，欧债危机再度爆发引发黑天鹅事件。 
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1. 利润同比持续下滑 

1.1 市场整体利润同比接近最差 

从 2011 年年报和 2012 年一季报公布情况看，全部 A 股和 A 股（剔除金融）净利润

同比处于持续下滑状态。其中，A 股（剔除金融）归属母公司净利润同比下滑至-14.4%，

低于市场预期。 

图 1  整体 A 股归属母公司净利润同比持续下滑，1 季度业绩低于预期 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 1 A 股业绩整体持续下滑，剔除金融全部 A 股业绩增速为负

 全部 A 股 全部 A 股剔除金融 全部 A 股剔除金融两油 

 2011-4Q 2012-1Q 2011-4Q 2012-1Q 2011-4Q 2012-1Q 

归属母公司净利润同比%（累计） 13.2 0.7 5.1 (14.4) 7.4 (16.0) 

归属母公司净利润同比%（单季度） (6.8) 1.4 (18.1) (13.7) (16.5) (15.0) 

归属母公司净利润环比% (13.5) 16.9 (10.5) (7.9) (5.1) (15.9)  
资料来源：WIND，海通证券研究所 

从过去十年的历史来看，归属母公司利润增速的低点分别在 2006 年 1 季度（-18.2%）

和 2009 年 1 季度（-48.8%）。和历史上两次“最差时期”相比，我们分析了目前财务情

况，有如下发现： 

（1）ROE 下滑接近历史最差水平，源于净利率和资产周转率。A 股（剔除金融、两

桶油）的 ROE 水平从 2010 年 2 季度的高点 13.3%持续下滑，2011 年 1 季度 ROE 水平

为 8.4%，已经下滑到历史均值水平之下。接近历史最差时期的水平，05 年 4 季度 7.6%，

以及 08 年 4 季度 6.8%。 

ROE 的下滑主要源于净利润率和资产周转率的下滑。1 季度 ROE 相比 2011 年下

滑 25.2%，而净利润率、资产周转率分别同比下降 15.5%和 11.4%。 
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图 2  A 股（剔除金融、两桶油）ROE 水平下滑源于净利率和资产周转率下滑 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

（2）收入增速进一步恶化，毛利率下降至历史最低位。A 股（剔除金融、两桶油）的

收入增速指标看，2012 年 1 季度收入同比仅 10.4%，低于 06 年 17.4%的水平，但优

于 09 年增速为负的情况；毛利率降至 17%的水平，已经在历史最低水平。 

图 3  企业收入增速迅速下滑 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 4 全部 A 股（剔除金融两油）毛利率水平降至历史最低位
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

（3）现金流水平有所改善。A 股（剔除金融、两桶油）经营性现金流同比有所抬升，

特别是经营性现金流/营业收入指标相比历史同期水平也有所改善。 

图 5  经营性现金流同比增速下滑迅速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 6 经营性现金流/营业收入以在历史最低位 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

（4）去库存仍有压力。A 股（剔除金融、两桶油）的存货同比在持续下降，但下降的
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幅度远低于收入下滑的幅度，去库存仍是进行时。此外，从存货/资产的占比看，处于持

续攀升的状态，且已经超过历史高位，这说明下游需求的相对疲弱导致的库存积压，资产

质量含金量也有所下降。 

图 7  存货同比下滑速度缓于收入下滑幅度 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 8 存货/资产持续攀升，需求仍较为疲弱 

10

12

14

16

18

20

22

02/12 04/01 05

存货/资产%

/01 06/01 07/01 08/01 09/01 10/01 11/01 12/01
 

资料来源：WIND，海通证券研究所  

1.2 中小板、创业板业绩同比增速难维持高估值 

分板块来看，中小板、创业板的业绩下滑幅度较大，特别是中小板，2012 年 1 季度

业绩同比为-8.6%，甚至低于主板-6.3%的水平，创业板也仅有 0.1%的业绩同比。而目前

中小板、创业板 30 倍左右的估值水平，显然难以支持。 

图 9  中小板 2012 年 1Q 利润同比增速低于主板（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 10 创业板 2012 年 1Q 利润同比增速大幅下滑（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

2. 周期行业：乏善可陈，全面由正转负 

周期行业受到经济增速下滑波动最大，下滑幅度明显。 

利润同比为正的行业仅有煤炭、重卡和白电，其余行业利润同比 2012 年 1 季度均下

滑至负值。 

对比 2003 年以来利润同比，接近或达到历史最差水平的行业：电气设备、钢铁、汽

车零部件。 
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表 2 电器设备、钢铁、汽车零部件 2012 年 1 季度利润同比接近历史最差水平

 历史最低水平% 2012 年 1 季度% 前期利润同比高点 本轮回落持续时间（月） 

电气设备 (39.9) (39.9) 2009/12/31 28.4 

钢铁 (124.7) (122.5) 2010/9/30 19.3 

汽车零部件 (34.8) (24.2) 2010/3/31 25.4 

化学原料 (217.1) (142.1) 2011/6/30 10.2 

轻工制造 (80.4) (51.4) 2010/3/31 25.4 

水泥 (120.8) (61.3) 2011/6/30 10.2 

化肥 (45.4) (19.0) 2011/12/31 4.1 

玻璃 (155.5) (61.8) 2010/3/31 25.4 

化学纤维 (268.5) (70.1) 2010/3/31 25.4 

有色 (134.5) (32.4) 2010/9/30 19.3 

工程机械 (57.3) (12.0) 2010/3/31 25.4 

两桶油 (47.9) (9.6) 2010/12/31 16.2 

客车 (85.7) (15.0) 2010/3/31 25.4 

乘用车 (76.7) (5.8) 2010/3/31 25.4 

房地产 (55.1) (1.2) 2010/3/31 25.4 

白电 (277.9) 13.0 2010/3/31 25.4 

煤炭 (29.3) 6.8 2010/9/30 19.3 

重卡 (51.2) 28.8 2010/3/31 25.4  
资料来源：WIND，海通证券研究所 

3. 非周期类：白酒稳定，生物制药、餐饮旅游增速抬升 

非周期类虽然相比周期类的负增速情况较好，但业绩下滑也较为明显，零售、纺织服

装、医药、农林牧渔均降至个位数增速。表现相对稳定的是白酒，1 季度仍维持 60%以上

增速水平，而医药中的生物制药和餐饮旅游则是仅有的增速向上行业，特别是餐饮旅游，

1 季度增速在 80%左右，表现亮眼。 

对比历史最差利润同比增速水平，发现截至 2012 年 1 季度利润同比增速调整较为充

分的行业包括纺织制造、渔业、化学制剂、种植业。 
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表 3 纺织制造、渔业、化学制剂行业 2012 年 1 季度利润同比接近历史最差水平

行业 历史最低水平 2012Q1 

纺织制造 (60.3) (60.3) 

渔业 (47.9) (47.9) 

化学制剂 (23.6) (21.7) 

种植业 (46.2) (39.5) 

化学原料药 (47.8) (11.3) 

医药生物 (35.7) 0.5 

禽畜养殖 (724.0) 26.0 

食品 (199.8) 7.7 

品牌服装&家纺 (129.7) 5.3 

生物制药 (452.8) 22.8 

农林牧渔 (56.6) 3.8 

中药 (52.0) 16.6 

零售 (20.9) 7.3 

综超 (4.4) 1.9 

医疗器械 (54.8) 25.7 

餐饮旅游 (133.5) 80.9 

百货 (17.6) 10.8 

饲料 (113.0) 164.8 

白酒 (19.0) 58.8  
资料来源：WIND，海通证券研究所 

整体来说，虽然非周期类收入也出现明显下滑，但是毛利较为稳定，且费用控制较好，

因而业绩增速相比周期稳定。业绩增速上涨的两个行业中，生物制药主要得益于毛利率的

提升，而餐饮旅游则得益于收入的增长。 

图 11  生物医药毛利率上升带动业绩提升 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 12 餐饮旅游收入稳步增长拉动业绩抬升 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

4. TMT：传媒、通信运营是仅有亮点 

TMT 行业中软件、电子业绩下滑由正转负。业绩有大幅增长的只有传媒和通信运营，

两者均得益于收入的大幅度抬升。而软件、电子、计算机设备、通信设备收入下降幅度较

大，因而业绩下滑明显。 
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图 13  传媒行业收入大幅抬升带动业绩增长 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 14 通信运营行业收入抬升带动业绩增长  
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

5. 银行：1 季度增速 20%，大小银行分化 

银行整体业绩增速保持在 20%左右水平，但值得注意的是，中国银行、工商银行等大

银行的增速只在 10%-15%左右，而兴业银行、民生银行等股份制商业银行业绩增速则在

45%以上，分化明显。 

6. 结论：维持 2 季度盈利触底 

从 2012 年 1 季度的财务数据中可以发现，虽然业绩增速仍在持续下滑，但是单季度

和环比指标表明下滑的幅度趋缓。而从跟踪指标工业企业利润增速来看，3 月份的工业企

业利润累计同比为-1.3，相比 1-2 月的-5.2%已有所改善。 

我们在此前报告《三个维度、一条时间轴把脉业绩》中根据 GDP 对业绩的同步性、

M1 增速对业绩的领先性判断剔除金融全部 A 股的业绩拐点出现在 2 季度，我们仍维持这

个判断。 

对比了过去十年中工业企业利润下行的三个阶段，发现自 2010 年 2 月开始的此次盈

利增速回落来看，从时间和幅度上调整均已经超过前两次盈利增速下滑周期。因而在 M1
已经触底，海通宏观判断 GDP2 季度见底的前提下，上市公司盈利增速均将在 2 季度完

成筑底。行业方面，2 季度业绩看点集中在早周期行业，原因有二：一是领先指标销量有

起色，二是早周期业绩调整时间长幅度大。 

图 15  3 月工业企业利润增速相比 1-2 月有所改善，预计剔除金融 A 股业绩 2 季度触底 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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表 4 2012 年分季度净利润预测（单季度） 
  2012-1Q 2012-2Q 2012-3Q 2012-4Q 2012 年 

2012 年预测 CPI% 3.8 3.4 2.9 3.0 3.3 
基本假设 

2012 年预测 GDP% 8.1 8.0 8.3 8.6 8.3 

 

全部 A 股净利润增速% 全年净利润增速-全部 A 股% 

乐观 -5.2 16.7 34.3 12.7 

中性 0.1 10.7 30.5 9.6 

悲观 

0.7 

-10.6 0.7 26.7 6.4 

      

全部 A 股剔除金融净利润增速% 全年净利润增速-剔除金融全部 A 股% 

乐观 -8.8 3.0 24.3 6.5 

中性 -9.5 2.1 23.0 4.6 

按照 2012 年

GDP 预测各季

度占比计算 

悲观 

-14.4 

-18.5 -9.2 18.7 2.1  
资料来源：海通证券研究所 
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