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2012 年二季度业绩全部披露完毕，上市公司整体净利润同比下滑 1.62%，非金

融类则下滑 15.5%，下滑有所加速。在量价齐跌的基础背景下，营收开始进入

个位数增长，依然是业绩下滑的核心驱动力。从盈利能力来看，毛利率仍在底

部徘徊，虽有底部企稳的迹象，但回升难度大，ROE同比则呈现了季节性回升

的局面，但环比依然偏弱。从存货和现金流来看，去库存仍是主基调，房地产

行业现金流有所改善。展望未来，三季度业绩将继续下滑，四季度则由于基数

原因，呈现数据上的回升。 

1、二季度上市公司净利润同比仍在下滑。按照可比口径来看，2012 年 2季度

上市公司整体净利润同比下滑 1.62%,而 1 季度则实现微幅增长；非金融类上市

公司净利润同比下滑 15.5%，相对于 1季度的下滑 12.2%，继续下滑。金融类整

体业绩有所增长，但银行类业绩开始加速下滑。分行业来看，上游的能源包括

石油、煤炭等开始加速下滑；中游仍然下滑为主，但是下滑幅度有所收敛；下

游开始分化，房地产好转，食品饮料类开始下滑。 

2、量价齐跌所引致的营收下滑依然是业绩下滑的核心驱动力。量价齐跌的基础

背景下，上市公司营收大幅度下滑，2012 年二季度，上市公司剔除金融类营业

收入增长 7.8%，进入个位数增长，三季度很有可能负增长，自 2011 年 3 季度

以来，营收下滑依然是业绩下滑的核心驱动力。从营业成本端来看，继续下滑，

且同营收变动的方向一致，因此判断业绩改善关键在于营收实现增长。 

3、盈利能力同比底部徘徊，环比依然偏弱。从盈利能力来看，2012 年 2季度

剔除金融类毛利率为 18.02%，相比于 2012 年一季度的 18.03%有所下滑，整体

仍在底部徘徊，但已有底部企稳的迹象，未来回升力度取决于实体经济的需求

水平。ROE 则呈现了季节性回升的局面，2012 年二季度非金融类 ROE 为 2.55%，

相对于 1季度的 2.34%，略有回升，但力度要弱于 2007 年以来二季度 ROE环比

回升值。从杜邦分析来看，ROE 的提升源于权益乘数及总资产周转率的提升。 

4、库存资产比仍在高位，去库存过程仍将继续。从存货情况来看，衡量存货状

况主要用 2个指标，一是存货占流动资产的比重，另一个是存货同比变动情况。

从存货资产比来看，剔除金融地产后仍在攀升，但房地产有所下滑。从存货同

比来看，非金融类整体以及房地产行业存货同比均继续下降，暗示了二季度去

库存进程有所加速，未来去库存仍将继续。 

5、经营性现金流微幅改善，房地产则显著改善。2012 年 2 季度非金融地产类

经营性现金流同比增长 5.2%，有所改善，但经营性现金流同比在 0上下徘徊，

使得实体经济资金利率持续高位运行。房地产行业则由于二季度销售的好转以

及调控条件下地产公司减少拿地，经营性现金流出现了显著的改善，一改 2010

年调控以来 2 季度现金流为负的情形。 
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一、二季度上市公司净利润同比仍在下滑 

按照可比口径来看，2012 年 2 季度上市公司整体净利润同比下滑 1.62%,而 1 季度则实现微

幅增长；非金融类上市公司净利润同比下滑 15.5%，相对于 1季度的下滑 12.2%，继续下滑。

金融类整体业绩有所增长，但银行类业绩开始加速下滑。分行业来看，上游的能源包括石油、

煤炭等开始加速下滑；中游仍然下滑为主，但是下滑幅度有所收敛；下游开始分化，房地产

好转，食品饮料类开始下滑。 

1、二季度非金融类上市公司净利润同比下滑 15.5% 

截止 8 月 31 日，上市公司二季度业绩已全部披露完毕，按照可比的口径看，上市公司整体

净利润同比下滑 1.62%，相比于 1 季度上市公司整体增长 0.4%，二季度业绩下滑加速。剔除

金融类按照可比的口径看，二季度业绩下滑 15.56%，相比于 1 季度业绩下滑 12.2%，非金融

类上市公司净利润同比继续下滑。 

图表 1  二级上市公司净利润同比继续下滑 

 

资料来源：wind  华创证券 

2、金融类整体业绩有所增长，但银行类业绩开始加速下滑 

2012 年 2 季度金融业净利润同比增长 18.1%，相比于 1 季度的 16%，回升了 2.1%。金融业

业绩回升主要源于非银行金融类的业绩贡献，其中保险类二季度业绩增长 12.4%，而一级净

利润同比下滑 20%；券商信托类二季度业绩增长 22%，而 1 季度则下滑 23.7%。银行业净利

润同比增长 18.5%，相比于 1 季度的 21.6%，下滑 3.1%，业绩增速下滑加速。 

图表 2  二季度金融业整体业绩有所增长，主要源于非银行金融的贡献 

 

资料来源：wind  华创证券 
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3、分行业来看，上游能源、材料类加速下滑，下游食品饮料等开始下滑 

 上游的能源、材料类加速下滑。能源类行业包括石油、煤炭等二季度净利润同比增长

-18.8%，相比于 1 季度的-3.8%，业绩大幅下滑，主要源于二季度上游能源类价格加速

下滑，且实体经济需求低迷，销量同样下滑。材料类二季度净利润同比下滑 50%，相比

于 1季度下滑 60%有所好转，但是业绩下滑幅度依然非常大。 

 中游仍然下滑为主，但是下滑幅度有所收敛。汽车及其零部件二季度下滑 0.92%，相比

于 1季度下滑 1.5%，下滑程度有所减缓；资本货物二季度下滑 12.5%，相比于 1季度的

下滑 17%，下滑程度同样有所收敛。 

 下游开始分化，房地产好转，食品饮料类开始下滑。耐用消费品和服装微幅好转，二季

度增长 0.63%，而 1 季度则下滑 4.6%；房地产行业由于销量好转，二季度业绩提升至

14.4%；制药和医疗保健行业继续保持增长，但增速有所放缓，医疗保健类二季度增长

7.3%，1季度增长 13%；食品饮料行业业绩增长高位回落，1季度增长 33%，二季度则增

长 23.7%。 

图表 3  上游能源、材料类加速下滑，下游食品饮料等开始下滑 

时间 2012Q1 2012Q2 时间 2012Q1 2012Q2 

半导体 -109.75% -179.31% 耐用消费品与服装 -4.59% 0.63% 

材料 -60.30% -50.26% 制药 6.92% 1.70% 

运输 -51.45% -22.38% 医疗保健 13.10% 7.26% 

能源 -3.85% -18.79% 保险 -20.13% 12.40% 

技术硬件 -8.86% -16.64% 房地产 3.18% 14.41% 

资本货物 -17.36% -12.49% 公用事业 50.16% 15.54% 

食品与主要用品零售 -6.48% -11.50% 银行 21.68% 18.47% 

软件 -5.13% -10.48% 多元金融 -23.77% 21.96% 

零售业 9.93% -2.42% 食品、饮料与烟草 33.09% 23.71% 

消费者服务 43.90% -1.57% 商业和专业服务 11.69% 30.30% 

电信服务 328.32% -1.22% 家庭与个人用品 18.94% 31.21% 

汽车与汽车零部件 -1.50% -0.92% 媒体Ⅱ 45.81% 41.49% 

资料来源：wind  华创证券 

二、量价齐跌所引致的营收下滑依然是业绩下滑的核心驱动力 

量价齐跌的基础背景下，上市公司营收大幅度下滑，2012 年二季度，上市公司剔除金融类

营业收入增长 7.8%，进入个位数增长，三季度很有可能负增长，自 2011 年 3 季度以来，营

收下滑依然是业绩下滑的核心驱动力。从营业成本端来看，继续下滑，且同营收变动的方向

一致，因此判断业绩改善关键在于营收实现增长。 

1、营收继续下滑是业绩下滑的核心 

2012 年二季度，上市公司剔除金融类营业收入增长 7.8%，相比于 1 季度的 12.7%，大幅花

落了 4.9%，营收下滑开始加速，且进入个位数增长，三季度很有可能负增长。工业类营收

6%，继续下滑，我们从去年三季度提示要注意营收下滑的风险，后续风险依然在营收。金融

类营收小幅增长，从 13.6%上升到 14.7%.  
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二季度量价齐跌的基础背景决定了营收的继续下滑。从价格方面看，5、6 月份 PPI 环比加

速下滑，5月份环比下滑 0.4%，6 月份更是下滑 0.7%，价格的加速下滑主要源于实体经济需

求端的异常疲弱。从量的方面看，产出端在加速下滑，尤其是工业品二季度进入个位数增长，

下滑幅度加大，主要源于二季度实体经济加速去库存，这可以从 PMI 中库存指标中得以验证。 

图表 4  营收继续下滑是业绩下滑的核心 

 

资料来源：wind  华创证券 

图表 5  量价齐跌背景导致了营收加速下滑 

 

资料来源：wind  华创证券 

2、营业成本和营收同步下滑 

二季度营业成本继续下滑。一季度同比 39.9%，二季度较一季度下滑 6.4%至 33.5%，营业成

本的持续下滑源于价格段的下滑，特别是 2011 年 3 季度之后随着整体价格水平的加速下滑，

营业成本也随之下滑，2011 年 3 季度营业成本增速为 57.2%，随后连续 3个季度营业成本增

速下滑了 23.7%，此前营业成本增速最低值在 2009年 1 季度的 4%,而目前营业成本增速依然

在高位运行，依然存在下降的空间。 

营业收入和营业成本变动方向一致，均是需求下滑的结果。两者同步见底往往意味着企业盈

利见底，目前两者均还在往下的趋势中，结合目前的量价判断，三季度将继续下滑，四季度

由于去年较低的基数效应，可能表现为数据上的回升。  
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图表 6  非金融类营业成本继续下滑 

 

资料来源：wind  华创证券 

图表 7  上市公司营业成本和营业收入增速同步 

 

资料来源：wind  华创证券 

图表 8  工业企业经济效益指标显示营收和营业成本变化同步 

 

资料来源：wind  华创证券 

三、盈利能力同比底部徘徊，环比依然偏弱 

从盈利能力来看，2012年2季度剔除金融类毛利率为18.02%，相比于2012年一季度的18.03%

有所下滑，整体仍在底部徘徊，但已有底部企稳的迹象，未来回升力度取决于实体经济的需
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求水平。ROE 则呈现了季节性回升的局面，2012 年二季度非金融类 ROE 为 2.55%，相对于 1

季度的 2.34%，略有回升，但力度要弱于 2007 年以来二季度 ROE 环比回升值。从杜邦分析

来看，ROE 的提升源于权益乘数及总资产周转率的提升。 

1、2 季度毛利率仍在底部徘徊，底部有所企稳 

按照可比的口径，2012 年二季度剔除金融类毛利率为 18.02%，相比于 2012 年一季度的

18.03%，微幅下滑了 0.01%，整体仍在底部徘徊，但已有底部企稳的迹象，未来回升力度取

决于实体经济的需求水平，目前看依然偏弱，呈现有底无回升的局面，三季度依然在底部徘

徊，回升概率较小。 

图表 9  2 季度毛利率仍在底部徘徊，微幅下滑 

 

资料来源：wind  华创证券 

2、非金融类 ROE 季节性回升，环比力度较弱 

2012 年二季度非金融类 ROE 为 2.55%，相对于 1季度的 2.34%，略有回升，但力度要弱于 2007

年以来二季度 ROE 环比回升值，这表明上市公司净资产收益率依然较弱，盈利能力仍在低位，

按照长周期的角度来看，ROE仍处于 2010 年底以来的下滑趋势中，目前尚难以扭转。 

按照杜邦分解法，影响 ROE 的主要因素为税收负担、利息负担、权益乘数、经营利润率和资

产周转率。从二季度来看，ROE的季节性提升一方面源于资产负债率的攀升导致的权益乘数

的上升，资产负债率从 60.56%提升 61.3%；另一方面则源于总资产周转率的提升，总资产周

转率从 80%提升到 83%。 

图表 10  2012 年单季度 ROE 微幅回升 

 

资料来源：wind  华创证券 
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图表 11  2012 年二季度单季度 ROE 回升力度弱于往年 

 

资料来源：wind  华创证券 

图表 12   ROE 提升源于资产负债率以及周转率的攀升 

ROE 资产负债率 总资产周转率 

2010-03-31 57.79 0.8028 

2010-06-30 58.65 0.8632 

2010-09-30 58.82 0.869 

2010-12-31 58.68 0.8923 

2011-03-31 59.3 0.8596 

2011-06-30 60.25 0.9058 

2011-09-30 60.55 0.9128 

2011-12-31 60.46 0.9252 

2012-03-31 60.56 0.8016 

2012-06-30 61.3 0.8374 

资料来源：wind  华创证券 

图表 13  从长周期视角来看，ROE 目前仍在下滑趋势中 

 

资料来源：wind  华创证券 

3、分行业毛利率分化较为明显 

分行业毛利率来看，房地产、食品饮料、能源以及零售类毛利率下滑程度较大，房地产行业

毛利率从41.7%下滑到38.2%，下滑了3.5%；能源类毛利率从21.52%下滑到20%，下滑了1.5%。

毛利率提升的行业主要集中在制药、商业服务、消费者服务、家庭和个人用品、电信服务、

公用事业类等。 
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图表 14  房地产能源毛利率下滑严重，而制药、服务类及公用事业类毛利率回升 

行业 2012-3-31 2012-6-30 行业 2012-3-31 2012-6-30 

房地产 41.71% 38.23% 运输 17.45% 18.02% 

食品、饮料与烟草 32.57% 29.62% 半导体 15.87% 16.67% 

能源 21.52% 20.03% 材料 9.34% 10.17% 

食品与主要用品零售 15.34% 14.46% 制药、生物科技 38.64% 40.45% 

医疗保健设备与服务 38.07% 37.53% 商业和专业服务 30.51% 33.41% 

资本货物 13.75% 13.51% 消费者服务 39.61% 42.80% 

媒体 30.51% 30.28% 家庭与个人用品 29.78% 33.17% 

零售业 14.82% 14.64% 电信服务 28.00% 31.52% 

耐用消费品与服装 19.06% 18.96% 软件与服务 38.82% 42.73% 

汽车与汽车零部件 17.15% 17.17% 公用事业 15.62% 20.43% 

技术硬件与设备 17.67% 17.89% 
   

资料来源：wind  华创证券 

4、盈利能力的波动是企业业绩波动的关键 

如果把企业的净利润分拆，可以把净利润分成规模扩张和盈利能力两部分，即净利润=营收

乘以（净利润/营收），然后再把净利润微分，即净利润的同比变动源于营收的同比变动和盈

利能力的同比变动。可以发现，上市公司盈利能力的波动率要远大于企业营收增速的波动率，

即盈利能力是企业业绩波动的核心，这也是为什么经济增长小幅变动可以引起企业利润如此

大幅度波动的原因，核心在于盈利能力的波动。 

图表 15  盈利能力波动是企业业绩波动的关键 

 

资料来源：wind  华创证券 

四、库存资产比仍在高位，去库存过程仍将继续 

从存货情况来看，衡量存货状况主要用 2 个指标，一是存货占流动资产的比重，另一个是存

货同比变动情况。从存货资产比来看，剔除金融地产后仍在攀升，但房地产有所下滑。从存

货同比来看，非金融类整体以及房地产行业存货同比均继续下降，暗示了二季度去库存进程

有所加速，未来去库存仍将继续。 

1、库存资产比仍在高位，房地产有所下降 

衡量存货状况主要用 2个指标，一是存货占流动资产的比重，另一个是存货同比变动情况。
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从存货资产比来看，2 季度房地产库存资产比为 74%，相比于 1 季度的 74.5%，有所下滑。

剔除金融地产类，存货资产比从 1 季度的 31.6%上升到二季度的 32.2%，存货资产比进一步

攀升。这暗示了在实体经济疲弱的状态下，存货占比依然偏高，未来存在继续去库存的需要，

这也意味着企业进一步扩大生产受到制约。 

图表 16  剔除金融资产比仍在攀升 

 

资料来源：wind  华创证券 

图表 17  房地产库存资产比有所下降 

 

资料来源：wind  华创证券 

2、存货同比继续下降，暗示了去库存仍将继续 

从存货同比变动来看，房地产行业的存货同比从 2012 年一季度的 35.4%下滑到二季度的

27.6%，由于房地产销量在二季度的好转，使得房地产行业的存货进一步下降，随着新开工

的低位运行以及三季度房地产销量的继续好转，未来房地产行业库存将进一步下降。剔除金

融类的存货同比从 2012 年一季度的 24.4%下降到二季度的 20%，下滑了 4.4%，非金融类存

货进一步下降，后续仍存在下降的空间。 
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图表 18  存货同比继续下降，表明去库存仍在继续 

 

资料来源：wind  华创证券 

五、经营性现金流微幅改善，房地产则显著改善 

2012 年 2 季度非金融地产类经营性现金流同比增长 5.2%，有所改善，但始于 2011 年年初的

现金流紧张局面仍未显著改善，经营性现金流同比在 0 上下徘徊，这也是为什么实体经济资

金利率持续高位运行的重要原因。房地产行业则由于二季度销售的好转以及调控条件下地产

公司减少拿地，经营性现金流出现了显著的改善，一改 2010 年调控以来 2 季度现金流为负

的情形。 

图表 19  经营性现金整体流微幅改善，依然偏紧 

 

资料来源：wind  华创证券 

图表 20   房地产现金流改善显著 

时间 2010-3-31 2010-6-30 2010-9-30 2010-12-31 

房地产 -43289216692 -35825668952 -4164717430 1326067604 

时间 2011-3-31 2011-6-30 2011-9-30 2011-12-31 

房地产 -35179432672 -13220896649 -20390412629 6331671730 

时间 2012-3-31 2012-6-30 
  

房地产 -15294342049 26209398065 
  

资料来源：wind  华创证券 
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