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本报告导读： 
 从产业链的角度出发，自上而下对今年中报和二季报做

了分析，通过对盈利能力、盈利质量、现金流状况和营

运效率的综合解析得出二季度行业业绩比较的评价。 

投资要点： 

 上半年上市公司整体的盈利同比增速与去年四季度相差不大。下游行业最稳

定，上游行业在滞胀期转入类衰退期后开始恶化，中游行业中报业绩最糟糕。 

 今年二季报全部 A股剔除金融石油石化同比下降 14.2%，降幅比一季度稍有缩

窄。下游行业盈利相对稳定，上游行业开始大幅下滑，中游行业盈利降幅缩窄。 

 全部A股剔除金融石油石化二季度ROE同比继续大幅下降，降幅与一季度相若。

销售净利率下行依然是主因，资产周转也继续减缓，上市公司被动加杠杆稳住

盈利能力。下游行业 ROE 下降幅度<中游行业<上游行业。上游行业在经济进入

类衰退后盈利能力发生逆转，中游行业虽更能受益原料成本下跌，但需求没有

起色导致销售不畅，下游行业尤其是必需消费品需求相对刚性显现优势。 

 二季度全部 A 股剔除金融石油石化经营活动产生的现金流量净额占比同比环

比都改善，这是持续下行的经济环境下企业主动降低资本开支的行为造成的。 

 今年二季度全部 A股剔除金融石油石化存货水平略有上升，上市公司加大主动

去库存力度使得存货环比增速并不高且存货占比从高位有所回落。上游行业的

存货变现最好，下游行业的营业周期上升，中游行业产成品挤压最严重。 

 上周发改委批复逾万亿元项目和胡主席在 APEC 会议上关于加强基础设施建设

的表述，以及 8月房地产投资增速超预期回升基本可以确认需求端已经或即将

企稳，中国经济进入被动去库存的弱复苏阶段。顺着之前逐步加强进攻性的思

路，建议更积极地将配臵结构上提半步：下游以可选消费为主，建议积极增持

地产和航空；中游围绕基建结合库存，钢铁、工程机械、建筑、铁路设备、水

泥和重卡板块；上游关注动力煤反弹；大金融的推荐顺序是保险-券商-银行。

下行期下游必需消费及服务业的盈利稳定性最强，我们建议在中观层面观察到

政策微调效果显现之前，对上游资源品和中游工业周期品持“涨不喜跌不忧”

态度，将下游必需消费和服务业&低估值的金融周期股作为基础配臵。 
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1. 中报概览：资源配臵失衡，上游业绩滑坡 

我们先将各行业归类为上中下游，考虑到金融房地产行业在会计处理上的特殊性，将这两

个大行业自上中下游的分类中单独取出分析。 

表 1：上中下游行业划分 

上游行业 中游行业 下游行业 

煤炭开采 黑色金属 非汽车交运设备 

石油开采 建筑材料 汽车零部件 

有色金属 建筑装饰 汽车整车 

农林牧渔 化工 航空运输 

  机械设备 计算机设备 

  电子 通信设备 

  轻工制造 信息服务 

  电力 家用电器 

  港口 医药生物 

 机场 纺织制造 

 高速公路 服装家纺 

 航运 餐饮 

 铁路运输 景点 

 
 

酒店 

 
 

旅游综合 

 
 

饮料制造 

 
 

食品加工制造 

 
 

零售 

资料来源：浙商证券研究所 

今年上半年上市公司盈利中金融行业继续扩大盈利占比达到了近 58%，我们在相对于去年

中期的盈利增量分布图中可以发现：盈利向银行业倾斜的趋势不断增强，资源配臵效果显

示经济增长结构继续走向失衡，预计鼓励民营资本进入金融以及利率市场化等改革的推进

将有助于缓和这一现象。另外，四万亿投资效应减退以及原材料、资金和人工成本上升对

中游行业的影响继续深化，议价能力较弱的中游行业的盈利空间被大幅挤占，下游行业更

稳定。 
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图 1：大类行业 2012 年中报盈利分布图   图 2：大类行业中报贡献盈利增量分布    单位：亿元 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 

中报业绩分析：2011 年下半年上市公司业绩开始跳水并于第四季度出现了两位数的负增长，

今年上半年上市公司整体的盈利同比增速与去年四季度相差不大。风格上，中小企业板业

绩压力较大，录得两位数负增长，主板和创业板小幅负增长；大类行业中，金融行业的业

绩最佳，消费属性的下游行业在经济下滑中后期最稳定，上游行业在享受资源优势的滞胀

期转入类衰退期后开始恶化，中游行业需求不济库存压力大，中报业绩最糟糕，同比下降

高达 30.7%。 

今年二季度业绩分析：全部 A股剔除金融石油石化同比下降 14.2%，降幅比一季度稍有缩

窄。风格上，主板业绩好于创业板好于中小板，创业板盈利降幅有所扩大；大类行业中，

金融稳定增长，地产行业盈利增速由负转正，下游行业盈利相对稳定，值得关注的是：上

游行业业绩开始大幅下滑显现经济回落中后期特征，中游行业盈利降幅有所缩窄，但仍高

达-22.0%。4 月份初温总理提出预调微调措施要尽快出台，但目前看力度不及预期。 

表 2：整体以及大类行业今年中报和二季度盈利同比增速                单位：百分比 

指标 大类行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入 

全部 A股剔除金融石油石化 6.95  23.20  22.78  12.92  7.80  6.30  

主板 A股 8.41  25.47  24.66  15.62  10.29  6.79  

中小企业板 10.70  27.87  28.04  15.74  13.16  8.85  

创业板 12.90  27.85  24.65  17.94  12.58  13.16  

金融 14.04  26.55  17.73  14.29  13.95  14.18  

地产 18.69  18.23  22.42  16.18  7.39  26.46  

上游行业剔除中石油 22.15  32.37  43.73  50.83  26.60  18.63  

中游行业剔除中石化 1.05  23.48  18.60  2.78  1.39  0.75 

下游行业 9.77  19.72  22.84  18.46  10.53  9.25  

营业利润 

全部 A股剔除金融石油石化 -17.27  24.39  10.31  -16.63  -14.97  -19.28  

主板 A股 -1.14  25.47  14.70  -6.67  1.31  -3.41  

中小企业板 -13.56  17.75  9.77  -13.69  -11.37  -15.43  

创业板 -7.71  14.84  7.73  -3.21  -3.92  -11.47  

57.92%

2.50%

12.86%

14.13%

12.57%
金融
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上游行业
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下游行业
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金融 15.77  32.48  21.81  10.00  15.97  15.65  

地产 9.72  28.44  23.06  8.77  0.83  15.40  

上游行业剔除中石油 -15.07  45.35  26.22  9.46  3.50  -29.62  

中游行业剔除中石化 -32.26  14.48  0.45  -41.66  -38.59  -28.07  

下游行业 -4.58  23.65  9.61  -9.16  -1.03  -7.47  

归属母公司股

东的净利润 

全部 A股剔除金融石油石化 -17.38  21.52  6.84  -16.64  -16.03  -14.18  

主板 A股 -1.03  23.36  13.29  -7.08  1.11  -0.73  

中小企业板 -11.15  17.80  9.88  -4.77  -8.59  -10.75  

创业板 -2.66  13.14  5.06  1.76  -0.28  -5.62  

金融 14.96  32.33  20.46  9.27  14.67  15.34  

地产 -0.03  29.76  21.87  9.54  -1.51  10.62  

上游行业剔除中石油 -11.19  39.15  25.27  4.41  2.97  -17.29  

中游行业剔除中石化 -30.73  10.64  -3.50  -34.95  -39.36  -21.95  

下游行业 -5.99  22.46  6.37  -12.11  -1.00  -4.23  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

 

表 3：整体以及大类行业今年中报和二季度盈利环比增速                单位：百分比                              

大类行业 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部 A股剔除金融石油石化 23.79  -15.21  -5.14  -15.96  26.50  

主板 A股 6.13  -7.15  -14.93  20.54  4.19  

中小企业板 18.02  -6.90  5.95  -22.73  16.71  

创业板 36.89  -11.35  19.17  -36.53  34.76  

金融 0.86  -4.90  -16.42  43.42  1.19  

地产 47.16  -32.28  209.47  -68.58  68.66  

上游行业剔除中石油 23.31  -6.35  -21.98  14.35  -0.95  

中游行业剔除中石化 29.97  -23.53  -18.79  -25.65  67.15  

下游行业 9.61  -3.96  -12.07  6.83  6.04  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

中报业绩分析（分行业）：盈利同比增速较高的行业依次为饮料制造、旅游综合、电力、

餐饮、景点、酒店和计算机设备。下游消费行业需求相对稳定，必需消费品和弱可选消费

品行业在由滞涨转向类衰退的经济环境中凸显优势，电力行业尽管需求端较为疲弱，但作

为成本敏感型行业，更受益于煤炭价格的持续下行；盈利较糟糕的行业依次为航运、钢铁、

航空运输、有色金属、建筑材料、化工和纺织制造。上中游原材料和出口敞口大的行业受

到下行的固定资产投资和出口增速冲击业绩颓势明显。 

今年二季度业绩分析（分行业）：盈利同比增速较高的行业依次为餐饮、饮料制造、计算

机设备、酒店、电力和景点，显示了非周期行业在经济持续下滑期的韧劲。后周期特征的

煤价继续下行，电力行业吨毛利稳步回升。较糟糕的行业依次为有色金属、航空运输、化

工、建筑材料、通信设备和轻工制造。上中游工业材料行业在类衰退期表现不佳，而二季
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度出口继续恶化拖累了外向型行业。虽然预调微调的力度不及预期，但三季度以来我们观

察到需求开始有企稳迹象，预计靠近上游的成本敏感型中游材料行业如钢铁的吨毛利会缓

步改善，而全球经济环境会继续制约国内出口型企业盈利。 

表 4：各行业今年中报和最近 5 个季度营业收入同比增速                   单位：百分比                                           

大类行业 明细行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 26.00  33.70  38.73  45.50  26.62  25.44  

石油开采 9.91  38.32  46.06  24.83  17.86  2.91  

有色金属 8.88  35.00  52.40  18.35  15.72  3.62  

农林牧渔 54.37  40.67  44.42  157.96  61.67  48.59  

中游行业 

黑色金属 -6.74  18.34  17.63  -0.13  -3.84  -9.29  

建筑材料 0.49  48.00  35.56  11.79  2.78  -1.09  

建筑装饰 0.85  20.37  15.39  -8.86  -2.60  3.31  

化工 8.08  30.55  31.75  26.24  13.11  3.58  

机械设备 5.34  19.90  16.48  16.65  3.63  6.70  

电子 9.05  25.48  21.39  16.51  8.42  9.91  

轻工制造 12.66  21.95  19.61  29.31  13.31  12.04  

电力 9.77  24.66  19.14  12.18  14.72  5.20  

港口 20.44  73.21  71.47  38.41  19.58  21.17  

机场 8.76  12.99  8.89  5.81  9.04  8.50  

高速公路 11.68  18.11  20.98  21.29  15.59  8.25  

航运 3.50  -11.45  -16.25  -11.39  -1.82  8.36  

铁路运输 9.59  30.80  5.42  6.73  0.88  18.17  

下游行业 

非汽车交运设备 2.53  45.20  36.51  12.82  -0.93  5.46  

汽车零部件 -4.62  8.72  8.98  -3.30  -6.69  -2.64  

汽车整车 8.60  0.54  9.81  35.31  9.33  7.83  

航空运输 8.72  18.96  15.43  10.90  11.13  6.53  

计算机设备 -0.73  0.07  2.55  -2.61  -8.50  6.54  

通信设备 13.73  28.29  63.51  43.72  18.63  10.06  

信息服务 20.92  22.01  22.65  19.89  24.49  18.45  

家用电器 -5.07  25.83  15.47  1.91  -7.11  -3.48  

医药生物 20.01  20.92  20.93  21.81  20.61  19.62  

纺织制造 -4.87  17.30  15.49  4.27  -7.06  -2.99  

服装家纺 15.14  17.05  24.91  -2.76  12.69  16.88  

餐饮 10.64  63.73  70.75  24.12  13.02  8.29  

景点 19.71  36.58  43.10  3.95  30.86  15.10  

酒店 4.27  -17.62  11.20  12.26  6.02  2.59  

旅游综合 26.39  32.09  40.75  28.66  38.24  17.34  

饮料制造 26.05  32.45  23.94  28.91  26.19  25.91  

零售 16.41  29.02  31.26  15.44  18.55  14.35  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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表 5：各行业今年中报和最近 5 个季度净利润同比增速                      单位：百分比                                           

大类行业 明细行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 3.19  20.21  11.01  11.35  7.49  4.15  

石油开采 -6.03  -11.47  7.88  -26.06  5.81  -21.15  

有色金属 -51.50  125.36  77.98  -44.21  -20.76  -69.50  

农林牧渔 -19.58  41.46  34.59  28.97  3.80  -16.70  

中游行业 

黑色金属 -76.70  -28.58  21.35  -178.40  -122.55  -28.39  

建筑材料 -50.70  130.00  70.05  -32.23  -59.00  -47.11  

建筑装饰 -6.69  3.23  48.44  21.22  -6.61  -3.45  

化工 -47.15  15.81  10.35  -37.73  -42.12  -51.69  

机械设备 -25.64  20.56  -7.17  -23.79  -23.98  -19.13  

电子 -15.95  12.89  -35.23  156.03  -12.38  -17.07  

轻工制造 -42.45  75.66  -13.22  -71.73  -48.09  -32.06  

电力 20.79  22.26  -36.50  -5.89  48.17  16.80  

港口 -0.26  -4.36  5.32  -17.08  -1.80  3.35  

机场 2.91  17.47  2.00  5.60  5.68  0.18  

高速公路 -0.61  -6.77  17.61  -1.29  -0.67  7.71  

航运 -181.18  -150.38  -164.79  -395.85  -1707.26  -9.56  

铁路运输 -3.47  18.69  -0.32  -16.42  -3.08  1.93  

下游行业 

非汽车交运设备 -22.61  75.21  6.04  -3.12  -15.71  -24.42  

汽车零部件 -23.54  0.72  -17.46  -31.05  -24.23  -21.92  

汽车整车 -3.57  -12.48  -6.27  33.47  -0.78  13.07  

航空运输 -69.28  20.56  -5.86  -136.78  -75.48  -64.75  

计算机设备 13.15  45.49  25.66  51.90  -0.57  27.45  

通信设备 -38.14  2.45  -30.89  -31.03  -30.90  -39.36  

信息服务 6.22  36.97  9.16  -17.08  26.10  6.67  

家用电器 10.03  28.18  16.31  13.75  11.62  9.19  

医药生物 -0.84  21.12  9.34  -1.22  0.27  2.71  

纺织制造 -46.35  105.11  -12.19  -80.37  -60.27  -17.59  

服装家纺 9.18  32.58  44.53  -27.61  5.28  13.14  

餐饮 19.73  56.84  66.66  1.86  5.75  40.44  

景点 18.16  50.96  47.50  -18.31  979.27  15.57  

酒店 13.74  -38.57  -15.55  25.06  8.50  17.38  

旅游综合 26.75  50.68  43.62  -43.57  150.14  -18.51  

饮料制造 41.22  55.09  31.99  47.35  46.54  35.26  

零售 -8.35  24.05  26.19  4.28  7.35  -11.91  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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2. 上市公司被动加杠杆稳住盈利能力 

2.1 供求矛盾贯穿二季度制约毛利率 

今年上半年全部 A 股剔除金融石油石化的毛利率 17.08%为 2004 年以来的半年度第二低点

（仅高于 2008 年下半年），其中上游行业毛利率更是创 2004 年以来的半年度新低。今年

二季度全部 A股剔除金融石油石化的毛利率同比下降环比持平。风格上，主板上市公司毛

利率下降较多，创业板毛利率更稳定；大类行业中，金融行业毛利率显著上升，下游行业

毛利率稳定，中游行业毛利率同比小幅下降而上游行业毛利率显著下行，显示中下游行业

的原材料成本压力正在持续减轻，我们在一季报分析中的判断“制约上市公司毛利率的主

要因素已经开始由原材料成本转变为供求矛盾”在二季度延续。 

表 6：整体以及大类行业最近 5 个季度毛利率变化                          单位：百分比 

大类行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部 A股剔除金融石油石化 17.08  17.71  17.07  17.48  17.07  17.07  

主板 A股 17.31  18.28  17.81  17.67  17.55  17.11  

中小企业板 21.63  22.17  21.46  22.56  21.62  21.55  

创业板 35.12  35.31  34.94  35.31  35.04  34.93  

金融 26.58  20.29  20.42  23.55  21.80  27.95  

地产 38.90  39.99  37.09  38.48  40.43  38.00  

上游行业剔除中石油 17.70  21.32  20.69  17.29  18.89  16.69  

中游行业剔除中石化 13.41  14.25  13.38  13.72  12.99  13.71  

下游行业 20.30  20.15  19.74  19.52  20.29  20.28  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

细分行业，今年二季度毛利率变化较好的行业依次为航运、电力、家用电器、景点、酒店

和餐饮行业，下游消费业居多。毛利率变化糟糕的行业依次为有色金属、煤炭开采、铁路

运输、石油开采和通信设备行业，经济持续下行传导至上游原材料行业的迹象明显。 

表 7：各行业今年中报和最近 5 个季度毛利率变化                          单位：百分比                                           

大类行业 明细行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 25.67  31.04  28.90  26.68  27.27  24.24  

石油开采 26.70  29.68  27.79  26.03  28.27  25.12  

有色金属 9.63  13.03  14.14  10.14  10.39  9.00  

农林牧渔 12.48  11.98  11.89  11.27  12.90  12.11  

中游行业 

黑色金属 5.61  7.60  7.02  6.55  5.10  6.08  

建筑材料 22.65  30.97  28.74  25.26  20.49  24.07  

建筑装饰 11.53  10.91  10.64  13.10  11.50  11.55  

化工 14.22  16.14  16.40  15.25  14.21  14.24  

机械设备 20.78  22.35  20.30  20.47  20.20  21.18  

电子 19.00  20.39  19.11  20.33  17.82  19.86  

轻工制造 16.75  18.41  17.55  15.94  15.90  17.43  

电力 16.42  14.83  14.32  13.46  14.38  18.47  

港口 24.95  27.95  27.25  21.74  25.70  24.33  

机场 41.12  41.07  43.35  38.40  40.96  41.27  
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高速公路 57.07  54.41  59.44  46.67  59.57  54.73  

航运 -2.00  0.54  -3.64  -11.83  -6.48  1.71  

铁路运输 35.22  37.34  37.75  30.74  39.08  31.72  

下游行业 

非汽车交运设备 15.99  17.24  14.86  16.09  15.41  16.45  

汽车零部件 19.67  19.65  19.42  21.23  19.79  19.54  

汽车整车 16.36  16.12  16.45  16.76  16.66  16.05  

航空运输 15.51  18.49  26.00  10.68  14.34  16.61  

计算机设备 13.31  13.80  11.87  13.97  12.76  13.66  

通信设备 21.73  25.70  22.61  23.05  22.35  21.13  

信息服务 31.27  32.16  30.29  30.87  29.53  32.79  

家用电器 21.06  18.81  19.63  20.58  20.55  21.31  

医药生物 27.91  26.89  26.60  29.07  27.34  28.40  

纺织制造 14.07  14.69  12.75  13.60  13.62  14.12  

服装家纺 30.23  28.17  29.19  34.55  30.97  29.58  

餐饮 62.80  58.71  55.81  60.86  62.53  63.08  

景点 48.80  54.45  54.62  48.27  38.14  53.82  

酒店 70.30  69.65  70.54  70.68  67.58  72.99  

旅游综合 25.29  26.02  21.94  23.51  26.24  24.43  

饮料制造 60.70  58.40  55.15  60.44  61.83  59.47  

零售 18.27  19.33  18.57  19.10  18.16  18.40  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

2.2 三费压力继续增大，资金成本升幅最大 

今年二季度人工成本占比同比继续上升但升幅稍有缩窄。与我们草根感知的一样：企业规

模越小，人工成本上升幅度越大，一则低端人工工资涨幅更大，二则小型企业抗经济下行

风险能力弱造成人员流动频繁从而降低平均工时效用。从大类行业看，中游行业人工成本

占比同比上升最快，上游行业人工成本占比仅小幅上升，而金融行业人工成本占比甚至微

幅下降。 

表 8：整体以及大类行业最近 5 个季度工资开支占比变化                    单位：百分比                          

大类行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部 A股剔除金融石油石化 7.00  5.76  5.66 7.34  7.85  6.27  

主板 A股 7.02  5.85  6.07  8.20  7.77  6.33  

中小企业板 8.92 6.98 7.09  7.83  10.05  7.93  

创业板 14.42  10.50  11.06  11.39  17.38  12.22  

金融 13.83  12.33  13.83  17.74  15.37  12.20  

地产 7.37 4.58 6.31  2.97  11.84  4.74  

上游行业剔除中石油 7.06  6.41  6.43  8.29  7.63  6.57  

中游行业剔除中石化 6.62  5.27  5.09 7.21  7.50  5.90  

下游行业 7.50  6.42  6.20  7.90  8.17  6.87  

注：工资取现金流量表中“支付给职工以及为职工支付的现金”的数据 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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图 3：企业规模越小，工资成本压力越大   图 4：中游行业工资成本压力最大 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 

今年二季度上市公司资金成本压力继续增加且上升幅度大于一季度。风格上，创业板公司

因超募资金的结余而继续取得净利息收入；大类行业中，下游行业财务费用占比上升仍然

最快，上游行业上升最慢，房地产企业资金成本占比虽然仍在上升但升幅已经显著缩窄。 

表 9：整体以及大类行业最近 5 个季度财务费用占比变化                    单位：百分比                          

大类行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部 A股剔除金融石油石化 1.70  1.12  1.34  1.33  1.65  1.76  

主板 A股 1.47  0.98  1.13  1.15  1.39  1.55  

中小企业板 0.90  0.64  0.78  0.81  0.85  0.94  

创业板 -1.20  -1.69  -0.90  -1.39  -1.71  -0.96  

地产 3.04  2.26  2.37  1.66  3.77  2.61  

上游行业剔除中石油 1.62  1.17  1.71  1.15  1.49  1.73  

中游行业剔除中石化 2.32  1.53  1.82  1.91  2.39  2.28  

下游行业 0.74  0.32  0.37  0.47  0.61  0.88  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

今年二季度上市公司营业费用占比继续上升且升幅略大于一季度。小型企业的竞争环境要

弱于大型国企，体现在创业板营业费用占比大于中小企业板大于主板。今年二季度创业板

营业费用占比升幅继续最大；大类行业中，中游行业营业费用压力上升略快，上游行业的

营业费用压力仍然在减轻。 

表 10：整体以及大类行业最近 5 个季度营业费用占比变化                   单位：百分比                          

大类行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部 A股剔除金融石油石化 3.83 3.48 3.65 3.74 3.96 3.72 

主板 A股 3.08 2.87 3.01 3.14 3.15 3.03 

中小企业板 6.23 5.82 5.93 6.52 6.36 6.16 

创业板 8.53 7.69 8.41 8.67 8.87 8.47 

金融 6.64 6.91 5.81 6.67 6.17 7.09 

地产 3.74 3.33 4.63 2.91 4.34 3.39 

上游行业剔除中石油 1.98 1.99 1.97 2.07 2.04 1.92 

中游行业剔除中石化 1.75 1.58 1.64 1.92 1.80 1.69 

下游行业 7.35 7.05 7.14 7.14 7.32 7.39 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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今年二季度，上市公司在经济下行期中三项费用占比皆出现了不同程度的上升。风格上，

从三费占比变化来看尽管创业板公司的超募资金能够带来净利息收入，但管理和营销费用

开支上升更快使其费用支出压力较主板和中小板公司更大；大类行业中，中游行业的费用

占比增幅继续>下游行业>上游行业。而房地产行业在成交回暖之下费用压力也相较一季度

显著减轻。 

表 11：整体以及大类行业最近 5 个季度三费占比变化                       单位：百分比                          

大类行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部 A股剔除金融石油石化 10.07  8.70  9.32  10.57  10.27  9.91  

主板 A股 11.75  10.63  11.24  13.32  11.76  11.78  

中小企业板 13.13  11.69  12.15  13.91  13.32  12.96  

创业板 18.67  15.48  17.82  18.93  19.52  18.10  

地产 12.25  10.23  12.45  8.27  15.25  10.49  

上游行业剔除中石油 7.88  7.43  8.01  8.70  7.82  7.93  

中游行业剔除中石化 8.31  6.84  7.51  9.16  8.61  8.04  

下游行业 13.06  11.97  12.16  13.64  12.88  13.26  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

分行业来看，通信设备、航运、农林牧渔、港口、饮料制造和旅游综合行业的工资占比同

比下降，化工、纺织制造、酒店、汽车零部件和建筑材料行业的人工成本占比上升明显。 

表 12：各行业今年中报和最近 5 个季度工资占比变化                       单位：百分比                                           

大类行业 明细行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 9.16 9.09  9.35  13.35  9.34 9.00  

石油开采 4.35 3.93 4.21  6.74  4.33  4.37  

有色金属 4.26 3.52  3.42  4.66 4.75  3.83  

农林牧渔 6.72 6.51  6.51  4.73  7.73  5.86  

中游行业 

黑色金属 4.21 3.66  3.86  5.16  4.35  4.08  

建筑材料 9.15 5.39  5.92  7.25  11.77  7.40  

建筑装饰 6.65 5.30  4.11  7.05  8.03  5.72  

化工 2.29 1.75  2.14  3.70  2.09  2.48  

机械设备 8.68 6.24  7.26  8.74  10.35  7.35  

电子 14.27 11.66  12.16  14.90  16.22 12.67  

轻工制造 6.56 6.01  6.28  6.76  7.05  6.10  

电力 4.78 4.57  4.19  6.65  4.72  4.83  

港口 9.60 8.93  9.48  11.59  11.30  8.19  

机场 27.33 21.19  22.85  30.16  30.47  24.37  

高速公路 8.33 6.33  8.08 9.68  9.11 7.59  

航运 11.00 9.09  9.45 12.55  14.07  8.46  

铁路运输 20.64 18.14  17.39  21.02  22.13  19.39  

下游行业 

非汽车交运设备 9.93 8.08  8.90  11.26  11.52  8.67  

汽车零部件 8.09 5.90  7.55  7.99  8.69 7.50 

汽车整车 4.93 4.15  4.33  5.01  5.20  4.64  

航空运输 14.43 11.22  7.45  16.19  15.91  13.04  

计算机设备 7.89 6.23  5.44  6.02  8.78  7.16  

通信设备 14.31 14.64  13.60  10.68  16.68  12.46  
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信息服务 13.34 12.62  12.86  15.10  14.31  12.45  

家用电器 6.66 5.41  4.88  8.55  7.47  5.98  

医药生物 7.31 6.42  6.64  8.34  7.79  6.84  

纺织制造 9.45 10.35  8.72  9.18  9.62  12.38  

服装家纺 11.64 10.19  8.65  10.72  13.09  10.26 

餐饮 18.10 18.57  14.39  32.21  17.82  18.37  

景点 17.50 8.47  8.51  16.93  34.56  9.48  

酒店 23.33 17.59  17.80  22.58  24.50  22.18  

旅游综合 7.02 6.55  4.83  7.20  7.78  6.34  

饮料制造 9.11 8.59  8.63  12.06  10.08  8.05  

零售 4.99 4.39  4.88 5.37  5.32  4.62  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

分行业来看，机场、服装家纺、汽车零部件、铁路运输和医药生物行业的财务费用占比同

比下降略多。航空运输、计算机设备、信息服务、家用电器、航运、煤炭开采和通信设备

行业财务费用占比上升明显。人民币汇率升值显著放缓使得航空公司的汇兑收益预期锐减。 

表 13：各行业今年中报和最近 5 个季度财务费用占比变化                   单位：百分比                                           

大类行业 明细行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 1.18  0.66  1.95  0.85  0.83  1.49  

石油开采 0.77  0.55  0.52  0.40  0.68  0.86  

有色金属 2.06  1.42  1.48  1.56  2.07  2.06  

农林牧渔 1.45  1.28  1.20  0.78  1.57  1.35  

中游行业 

黑色金属 1.77  1.15  1.21  1.58  1.72  1.81  

建筑材料 3.55  2.49  2.90  2.65  3.95  3.28  

建筑装饰 1.17  0.58  0.81  1.00  1.25  1.13  

化工 0.83  0.57  0.57  0.71  0.80  0.86  

机械设备 1.26  0.73  0.96  1.05  1.07  1.40  

电子 1.03  0.70  1.80  0.93  0.79  1.20  

轻工制造 3.17  2.71  2.70  3.21  2.99  3.37  

电力 9.29  7.62  7.61  8.01  9.09  9.51  

港口 2.79  2.35  2.99  2.43  3.09  2.53  

机场 0.75  1.22  1.25  0.77  0.94  0.57  

高速公路 11.62  8.30  9.70  9.03  12.06  11.22  

航运 3.37  1.16  1.72  1.29  3.04  3.65  

铁路运输 1.41  1.86  2.09  1.54  1.27  1.52  

下游行业 

非汽车交运设备 0.53  0.31  0.24  0.70  0.53  0.54  

汽车零部件 0.45  0.82  1.14  0.55  0.42  0.48  

汽车整车 0.29  0.22  0.27  0.13  0.22  0.37  

航空运输 3.23  -0.66  -1.61  0.27  2.37  4.03  

计算机设备 1.14  -0.06  0.85  0.32  0.28  1.84  

通信设备 1.50  1.01  2.71  1.80  0.82  2.03  

信息服务 0.78  0.11  -0.12  0.20  0.84  0.74  

家用电器 0.34  0.22  0.41  0.19  0.10  0.53  

医药生物 0.76  0.82  0.92  0.91  0.79  0.72  

纺织制造 2.31  1.68  1.83  2.36  2.57  2.30  
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服装家纺 1.15  1.68  1.43  0.83  1.35  0.99  

餐饮 1.72  2.52  2.26  0.68  1.31  2.14  

景点 1.66  1.37  1.20  2.54  2.29  1.37  

酒店 2.78  3.31  2.87  1.11  2.53  3.02  

旅游综合 0.23  0.22  0.09  0.21  0.16  0.29  

饮料制造 -0.51  -0.48  -0.18  -1.21  -0.42  -0.60  

零售 0.46  0.36  0.49  0.50  0.38  0.55  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

分行业来看，港口、高速公路、通信设备、建筑装饰、航运和煤炭开采行业的营业费用占

比同比下降较多。铁路运输、电力、餐饮、计算机设备、汽车零部件、纺织制造和非汽车

交运设备行业的营业费用占比上升较多，大多为下游行业。 

表 14：各行业今年中报和最近 5 个季度营业费用占比变化                   单位：百分比                                           

大类行业 明细行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 2.55  2.70  2.71  2.69  2.65  2.45  

石油开采 2.52  2.49  2.53  2.89  2.50  2.53  

有色金属 0.92  0.84  0.85  0.96  0.92  0.92  

农林牧渔 3.60  3.59  3.39  3.09  3.65  3.55  

中游行业 

黑色金属 1.14  1.07  1.12  1.33  1.16  1.13  

建筑材料 4.44  3.74  3.93  4.72  4.60  4.34  

建筑装饰 0.35  0.38  0.39  0.48  0.41  0.32  

化工 1.68  1.65  1.87  2.06  1.65  1.72  

机械设备 4.38  4.19  4.33  5.01  4.57  4.23  

电子 3.30  3.15  3.26  3.81  3.30  3.30  

轻工制造 4.72  4.74  4.99  5.56  4.50  4.92  

电力 0.36  0.27  0.33  0.41  0.35  0.37  

港口 0.25  0.27  0.19  0.22  0.39  0.20  

机场 1.08  1.00  1.25  1.94  1.04  1.11  

高速公路 0.48  0.70  0.45  0.94  0.46  0.49  

航运 0.27  0.29  0.34  0.38  0.30  0.25  

铁路运输 9.86  0.68  0.79  0.76  0.91  11.81  

下游行业 

非汽车交运设备 2.22  2.08  2.18  2.23  2.00  2.38  

汽车零部件 3.53  3.29  3.37  4.68  3.22  3.83  

汽车整车 5.19  4.96  5.57  4.11  5.14  5.24  

航空运输 6.51  6.58  6.29  7.00  6.49  6.52  

计算机设备 4.79  4.02  3.73  4.23  4.49  5.02  

通信设备 8.24  9.78  8.63  7.60  8.95  7.72  

信息服务 11.41  11.29  11.25  12.20  11.45  11.36  

家用电器 10.55  9.87  10.76  9.84  10.64  10.45  

医药生物 11.27  10.30  10.70  12.33  11.14  11.41  

纺织制造 2.78  2.43  2.53  3.10  2.72  2.90  

服装家纺 11.97  10.94  9.58  13.97  12.35  11.85  

餐饮 34.44  27.83  26.97  38.25  33.24  35.68  

景点 4.72  6.08  5.09  6.01  3.66  5.22  

酒店 27.96  26.98  27.21  29.24  28.32  27.60  
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旅游综合 8.11  8.01  6.43  8.34  8.22  8.01  

饮料制造 12.07  13.03  12.63  14.77  10.96  13.27  

零售 8.82  8.73  9.24  9.59  8.38  9.29  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

细分行业，今年二季度机场、景点、通信设备、港口、服装家纺和农林牧渔的三费占比同

比下降较多；而铁路运输、航空运输、计算机设备、航运、纺织制造和电力行业的三费占

比则上升较多，可见交通运输（水陆空）相关行业的费用压力增大。 

表 15：各行业今年中报和最近 5 个季度三项费用占比变化                   单位：百分比                                           

大类行业 明细行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 9.21  9.06  10.73  11.11  8.86  9.52  

石油开采 6.95  6.74  6.33  7.37  6.70  7.20  

有色金属 5.86  4.95  4.90  6.71  5.93  5.81  

农林牧渔 9.41  8.93  8.41  7.84  9.64  9.20  

中游行业 

黑色金属 5.76  4.95  5.38  7.36  5.71  5.82  

建筑材料 14.33  10.96  12.18  14.96  15.97  13.24  

建筑装饰 5.21  4.14  4.62  5.89  5.73  4.89  

化工 5.19  4.85  5.42  6.24  5.09  5.29  

机械设备 12.25  10.75  11.75  14.12  12.59  11.96  

电子 13.68  12.17  13.54  15.94  13.80  13.52  

轻工制造 12.84  12.36  12.73  14.31  12.36  13.28  

电力 12.18  10.40  10.40  11.94  11.88  12.51  

港口 9.02  8.71  9.37  9.60  9.96  8.30  

机场 6.65  7.41  7.28  8.85  6.99  6.31  

高速公路 16.73  13.71  14.98  15.66  17.34  16.17  

航运 8.75  6.24  6.84  9.20  8.98  8.57  

铁路运输 16.72  7.73  9.11  7.56  7.61  18.79  

下游行业 

非汽车交运设备 9.54  8.58  9.19  11.50  9.65  9.45  

汽车零部件 10.56  9.55  10.76  13.63  9.89  11.21  

汽车整车 10.19  9.25  10.14  10.06  10.03  10.37  

航空运输 12.49  8.81  7.25  11.25  11.61  13.31  

计算机设备 11.65  8.53  8.80  10.19  10.41  12.63  

通信设备 15.12  16.55  16.16  14.23  15.52  14.80  

信息服务 21.82  20.80  20.71  23.78  21.86  21.76  

家用电器 15.37  13.48  15.27  15.86  15.42  15.27  

医药生物 18.13  17.01  17.86  21.24  17.85  18.40  

纺织制造 10.31  8.55  8.98  10.91  10.52  10.45  

服装家纺 18.61  18.91  15.88  20.83  19.25  18.29  

餐饮 46.36  41.43  41.09  49.09  45.02  47.73  

景点 20.58  18.66  17.06  24.54  26.73  17.69  

酒店 55.24  50.89  51.50  55.02  55.87  54.61  

旅游综合 14.95  14.52  11.13  15.90  14.58  15.29  

饮料制造 17.57  18.92  19.47  23.29  16.37  18.88  

零售 13.08  13.13  13.73  14.51  12.50  13.71  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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2.3 被动加杠杆稳住 ROE 

全部 A股剔除金融石油石化今年二季度 ROE 同比继续大幅下降，降幅与一季度相若。和上

一季度一样，销售净利率下行依然是主因，资产周转也继续减缓，上市公司被动加杠杆稳

住盈利能力。风格上，仍然是主板 ROE 下降幅度<创业板<中小板，其中金融板块 ROE 平稳

做出了较大的贡献，中小板上市公司 ROE 糟糕主要是受到销售净利率的拖累。大类行业中，

下游行业 ROE 下降幅度<中游行业<上游行业，这与之前总结的毛利率变化的比较是相一致

的。与一季度相比，上游行业产品价格在经济进入类衰退后加速下跌，盈利能力发生了逆

转，我们预计三季报上游行业的资产周转率也会发生明显下降，中游行业虽然更能受益原

料成本下跌，但需求没有起色导致销售不畅，供求关系不佳不得不继续降价促销，下游行

业尤其是必需消费品需求相对刚性显现优势。另外，房地产市场二季度开始温和回暖，地

产行业资产周转恢复，开发商加杠杆提升了盈利能力，如果没有更严厉的调控措施出台，

我们预计开发商的销售策略将从二季度之前的以价换量慢慢转化为待价而沽。 

表 16：整体以及大类行业今年中报和最近 5 个季度 ROE 分解 

大类行业 指标 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部A股除金

融石油石化 

销售净利率 4.57% 5.91% 5.06% 4.30% 4.37% 4.75% 

总资产周转率 0.3648 0.2204 0.2076 0.2219 0.1749 0.1967 

权益乘数 2.9812 2.9173 2.9035 2.8402 2.8915 2.9754 

ROE 4.97% 3.80% 3.05% 2.71% 2.21% 2.78% 

主板 A股 

销售净利率 8.82% 9.31% 8.72% 6.89% 9.03% 8.63% 

总资产周转率 0.1041 0.0601 0.0576 0.0598 0.0517 0.0543 

权益乘数 8.4952 8.4356 8.2824 8.1306 8.2682 8.4932 

ROE 7.80% 4.72% 4.16% 3.35% 3.86% 3.98% 

中小企业板 

销售净利率 6.88% 8.54% 7.66% 7.26% 6.79% 6.95% 

总资产周转率 0.3260 0.1953 0.1921 0.1981 0.1574 0.1742 

权益乘数 2.2337 2.2184 2.1543 2.0720 2.1988 2.2219 

ROE 5.01% 3.70% 3.17% 2.98% 2.35% 2.69% 

创业板 

销售净利率 13.35% 16.44% 14.59% 15.20% 12.83% 13.73% 

总资产周转率 0.2225 0.1421 0.1300 0.1360 0.0957 0.1296 

权益乘数 1.1446 1.1943 1.1546 1.0884 1.1239 1.1352 

ROE 3.40% 2.79% 2.19% 2.25% 1.38% 2.02% 

金融 

销售净利率 32.45% 33.28% 32.39% 25.69% 31.40% 33.55% 

总资产周转率 0.0221 0.0111 0.0105 0.0107 0.0118 0.0107 

权益乘数 15.7569 16.4317 15.7603 15.2792 15.3298 15.8224 

ROE 11.30% 6.07% 5.36% 4.20% 5.68% 5.68% 

地产 
销售净利率 13.22% 15.08% 11.24% 14.02% 13.24% 13.20% 

总资产周转率 0.0974 0.0623 0.0511 0.1207 0.0381 0.0613 
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权益乘数 4.1239 3.7467 3.9348 3.9120 3.9846 4.1277 

ROE 5.31% 3.52% 2.26% 6.62% 2.01% 3.34% 

上游行业剔

除中石油 

销售净利率 6.75% 9.12% 8.03% 5.49% 7.30% 6.28% 

总资产周转率 0.4536 0.2434 0.2455 0.2716 0.2204 0.2425 

权益乘数 2.3026 2.2209 2.2066 2.1796 2.2127 2.2982 

ROE 7.05% 4.93% 4.35% 3.25% 3.56% 3.50% 

中游行业剔

除中石化 

销售净利率 3.27% 4.82% 3.85% 2.94% 2.71% 3.73% 

总资产周转率 0.3391 0.2193 0.2009 0.2051 0.1587 0.1872 

权益乘数 3.1023 3.0274 2.9995 2.9354 2.9762 3.1077 

ROE 3.44% 3.20% 2.32% 1.77% 1.28% 2.17% 

下游行业 

销售净利率 4.90% 5.62% 5.26% 4.24% 4.90% 4.90% 

总资产周转率 0.4940 0.2751 0.2702 0.2794 0.2451 0.2549 

权益乘数 2.6977 2.7683 2.7230 2.5661 2.6728 2.6901 

ROE 6.53% 4.28% 3.87% 3.04% 3.21% 3.36% 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

2012 年二季度餐饮、计算机设备、电力、酒店和饮料制造行业的 ROE 变化较好，下游必需

消费行业在经济加速下行周期里显然更有韧劲，电力行业则受益于煤价下跌；有色金属、

化工、航空运输、汽车零部件、石油开采和机械设备的 ROE 同比下降较多，上中游材料行

业产品跌价，航空运输景气度不佳且去年基数较高。 

表 17：各行业今年中报和最近 5 个季度 ROE 变化                           单位：百分比                                           

大类行业 明细行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 9.91  5.70  5.18  4.36  4.79  5.08  

石油开采 6.16  3.11  3.99  3.04  3.87  2.27  

有色金属 3.29  4.63  3.49  1.68  2.06  1.25  

农林牧渔 3.71  2.90  2.74  2.70  1.75  1.98  

中游行业 

黑色金属 0.82  1.76 1.07  -0.89  -0.38  1.20  

建筑材料 3.90  6.93  5.37  3.48  0.93  2.99  

建筑装饰 5.81  4.31  2.99  4.69  2.32  3.55  

化工 3.85  4.23  3.71  1.98 2.10  1.78  

机械设备 5.01 4.62  2.92  2.33  2.26  2.77  

电子 2.38  2.19  1.31  3.45  0.96  1.44  

轻工制造 2.32  2.01  1.49  -0.21  1.09  1.23  

电力 3.13  2.20  1.90  1.90  0.84  2.30  

港口 4.99  3.25  2.63  2.14  2.29  2.78  

机场 5.35  2.83  2.94  2.65  2.69  2.62  

高速公路 5.64  2.99  3.28  2.39  2.68  2.93  

航运 -6.77  -2.05  -2.64  -6.20  -4.25  -2.37  

铁路运输 7.73  4.21  4.60  3.17  4.02  3.68  

下游行业 

非汽车交运设备 4.71  4.12  2.48  2.32  2.13  2.61  

汽车零部件 6.78  5.36  3.86  3.72  3.49  3.33  

汽车整车 8.57  4.90  4.37  5.23  4.68  3.97  
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航空运输 2.78  6.77  12.27  -1.58  0.95  1.84  

计算机设备 3.51  1.92  1.65  3.52  1.30  2.21 

通信设备 2.41  3.01  1.98  3.17  0.88  1.54  

信息服务 3.71  2.38  1.84  2.48  1.42  2.31 

家用电器 8.67  5.86  4.78  4.37  3.59  5.12  

医药生物 6.66  4.14  3.35  2.41  3.33  3.44  

纺织制造 3.11  2.75  1.71  0.68  1.02  2.08  

服装家纺 5.57  2.86  3.44 3.88 2.72  2.83  

餐饮 7.21  2.53  2.93  1.79  3.69  3.41  

景点 5.33  5.48  6.72  1.79  0.53  4.82  

酒店 3.52  1.90  1.68  2.12  1.38  2.14  

旅游综合 5.64  3.45  3.68  0.78  3.25  2.51  

饮料制造 18.78  7.80  6.60  6.17  10.23  8.50  

零售 6.79  3.93  3.06  3.19  3.93  2.94  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

3.盈利质量延续下降趋势 

我们用非经常性损益和价值变动净收益占比来衡量上市公司盈利质量，目的是提取出持续

力强的主营业务带来的盈利。但后者包含的投资净收益有些也是与主营业务相关联的，因

此并不十分准确，我们更看重非经常性损益统计。整体上看，今年上半年上市公司非经常

性损益占比上升盈利质量有所下降，中小板企业的盈利质量有所提高；大类行业中，下游

行业盈利质量较高，中游行业盈利质量下降明显，而房地产行业延续主营业务利润占比下

降的趋势。 

表 18：整体以及大类行业 10、11 年中报和今年中报的盈利质量解析                          

大类行业 

2010H1 2011H1 2012H1 

非经常性损益

/净利润 

价值变动净收

益/利润总额 

非经常性损益

/净利润 

价值变动净收

益/利润总额 

非经常性损益

/净利润 

价值变动净收

益/利润总额 

全部 A股剔除金融石

油石化 
17.30% 11.13% 18.47% 11.15% 22.94% 11.97% 

主板 A股 8.65% 11.84% 9.41% 13.36% 10.04% 14.43% 

中小企业板 8.20% 3.38% 10.66% 5.01% 10.37% 4.21% 

创业板 7.70% 0.97% 7.75% 2.15% 10.39% 1.00% 

金融 1.79% 15.19% 1.86% 14.71% 1.98% 16.13% 

地产 15.10% 11.53% 20.86% 16.02% 26.65% 18.25% 

上游行业剔除中石油 12.97% 4.14% 13.78% 4.52% 15.90% 4.61% 

中游行业剔除中石化 16.35% 10.08% 16.71% 11.39% 27.51% 14.14% 

下游行业 21.21% 18.68% 21.68% 15.66% 21.66% 14.13% 

注：个股价值变动净收益=公允价值变动净收益+投资净收益+汇兑净收益 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

今年上半年服装家纺、餐饮、轻工制造、零售、通信设备和旅游综合行业盈利质量变化趋

势较好，大多为下游行业；而钢铁、铁路运输、酒店、建筑材料和煤炭开采行业的盈利质

量变化趋势不佳，符合上中游材料行业景气度不佳的现状。 
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表 19：各行业 10、11 年中报和今年中报各行业的盈利质量解析                                           

大类 

行业 
明细行业 

2010H1 2011H1 2012H1 

非经常性损

益/净利润 

价值变动净

收益/利润

总额 

非经常性损

益/净利润 

价值变动净

收益/利润

总额 

非经常性损

益/净利润 

价值变动净

收益/利润

总额 

上游行业 

煤炭开采 10.25% 1.50% 9.50% 0.57% 14.10% 1.74% 

石油开采 6.45% 2.97% 8.81% 5.84% 9.06% 5.94% 

有色金属 21.47% 7.92% 22.84% 11.64% 26.26% 11.17% 

农林牧渔 36.15% 43.95% 24.61% 28.86% 22.21% 26.21% 

中游行业 

黑色金属 6.32% 4.73% 8.22% 8.85% 210.02% 18.49% 

建筑材料 15.70% 7.05% 14.67% 5.39% 27.40% 13.41% 

建筑装饰 19.13% 4.93% 18.18% 6.43% 16.90% 9.77% 

化工 10.45% 6.37% 11.22% 6.22% 14.34% 5.83% 

机械设备 16.77% 8.72% 12.96% 6.25% 17.97% 6.76% 

电子 22.18% 14.86% 27.18% 16.19% 29.11% 13.32% 

轻工制造 14.73% 4.78% 42.43% 5.30% 24.97% 5.77% 

电力 31.12% 29.63% 36.81% 37.11% 28.45% 29.63% 

港口 26.01% 8.04% 17.14% 11.40% 18.78% 12.82% 

机场 6.30% 18.01% 5.47% 21.35% 6.67% 18.67% 

高速公路 7.18% 7.23% 6.28% 7.15% 8.56% 7.19% 

航运 21.87% 11.90% N/A N/A N/A N/A 

铁路运输 -0.07% 0.13% -0.85% 9.57% 6.07% 12.83% 

下游行业 

非汽车交运设

备 

12.80% 1.17% 15.97% 6.21% 13.46% 2.71% 

汽车零部件 21.60% 12.02% 23.31% 12.47% 22.28% 14.92% 

汽车整车 30.98% 29.71% 34.89% 30.03% 37.11% 38.12% 

航空运输 22.37% 37.25% 13.83% 11.13% 37.89% 7.04% 

计算机设备 38.47% 42.75% 19.60% 12.29% 26.49% 42.38% 

通信设备 25.20% 12.18% 45.97% 41.88% 35.48% 21.42% 

信息服务 35.24% 7.83% 33.13% 16.37% 32.13% 9.13% 

家用电器 29.32% 9.19% 23.39% 5.65% 19.46% 3.38% 

医药生物 13.69% 11.19% 19.09% 17.34% 15.11% 11.16% 

纺织制造 -11.91% 22.27% 32.66% 20.55% 53.81% 24.30% 

服装家纺 25.11% 22.55% 20.37% 28.74% 5.02% 14.05% 

餐饮 6.65% 7.37% 23.55% 13.55% 11.51% 3.68% 

景点 12.76% 27.24% 6.73% 9.89% 15.49% 4.59% 

酒店 40.21% 33.84% 8.69% 30.81% 25.71% 41.01% 

旅游综合 43.04% 22.69% 28.76% 13.63% 23.26% 6.11% 

饮料制造 8.76% 3.08% 7.36% 1.20% 6.57% 0.89% 

零售 15.14% 8.40% 17.14% 8.79% 11.29% 7.52% 

注：价值变动净收益=公允价值变动净收益+投资净收益+汇兑净收益 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

4.降低资本开支改善经营性现金流 

今年二季度全部 A股剔除金融石油石化经营活动产生的现金流量净额占比同比环比都有所

改善，主要是主板上市公司贡献了大比例的经营性现金流量净额，这是持续下行的经济环

境下企业主动降低资本开支的行为造成的，从同比数据看，唯有中小板公司的现金流状况

不佳；大类行业中，上游行业景气度下行，回笼资金的能力有所削弱，受益于 4月份以来

的成交回暖，房地产开发商现金流压力大大缓解。 
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表 20：整体以及大类行业今年中报和最近 5 个季度经营活动产生的现金流量净额/营业收入                                           

大类行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部 A股剔除金融石油石化 3.81% 5.60% 3.68% 9.91% 0.03% 7.06% 

主板 A股 32.67% 6.24% 10.00% 24.81% 36.07% 29.71% 

中小企业板 1.31% 15.48% 11.33% -1.13% -5.33% 7.11% 

创业板 -2.47% -0.50% -6.37% 18.56% -12.69% 5.74% 

地产 5.81% -11.96% -21.88% 3.92% -23.92% 23.22% 

上游行业剔除中石油 8.61% 18.24% 10.22% 7.99% 8.41% 8.85% 

中游行业剔除中石化 2.03% 3.67% 2.31% 9.73% -2.03% 5.37% 

下游行业 4.36% 5.78% 5.18% 11.97% 0.97% 7.49% 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

细分行业，今年二季度服装家纺、计算机设备、通信设备、汽车整车、纺织制造和汽车零

部件行业的经营性现金流状况改善较多，全部为下游行业；而铁路运输、航运、煤炭开采、

石油开采、港口和农林牧渔行业的现金流状况恶化。 

表 21：各行业今年中报和最近 5 个季度经营活动产生的现金流量净额/营业收入变化                                         

大类行业 明细行业 2012H1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 13.31% 29.87% 17.75% 13.10% 15.21% 11.60% 

石油开采 4.59% 12.22% 16.29% 14.33% 4.16% 5.02% 

有色金属 3.88% 9.75% 2.69% 3.59% 0.84% 6.56% 

农林牧渔 4.16% 8.11% 4.41% 3.20% 3.22% 5.08% 

中游行业 

黑色金属 3.81% 5.07% 2.31% 10.81% 2.73% 4.82% 

建筑材料 9.39% 13.62% 13.36% 9.74% -2.56% 17.31% 

建筑装饰 -5.12% -5.09% -3.54% 7.83% -10.77% -1.33% 

化工 2.33% 3.77% 6.06% 10.28% -3.12% 7.63% 

机械设备 -4.16% 1.97% -0.80% 11.98% -15.91% 5.27% 

电子 3.06% 3.61% 2.08% 15.06% 2.00% 4.05% 

轻工制造 6.47% 9.03% 0.29% 4.09% 2.05% 10.70% 

电力 23.26% 13.40% 20.63% 18.17% 21.94% 24.59% 

港口 10.87% 23.30% 20.74% 15.92% 7.30% 13.83% 

机场 32.52% 48.61% 32.74% 61.47% 13.91% 50.09% 

高速公路 42.87% 47.26% 51.74% 37.40% 40.42% 45.18% 

航运 -6.59% 1.74% -3.04% -12.76% -15.08% 0.43% 

铁路运输 -3.32% 36.50% 37.76% 23.73% 10.96% -16.31% 

下游行业 

非汽车交运设备 -15.92% -5.51% -14.49% 30.31% -22.59% -10.62% 

汽车零部件 4.91% 5.01% 13.13% 15.82% -3.29% 12.76% 

汽车整车 4.89% 1.32% 5.30% 4.85% 3.82% 6.03% 

航空运输 11.25% 16.82% 26.99% 11.51% 9.33% 13.07% 

计算机设备 -1.04% -3.85% 0.44% 8.55% -12.00% 7.80% 

通信设备 -11.40% -3.64% -19.03% 27.13% -32.91% 5.42% 

信息服务 16.28% 29.61% 22.32% 27.01% 10.56% 21.78% 

家用电器 10.34% 5.61% 1.15% 1.46% 14.99% 6.72% 

医药生物 5.35% 6.84% -0.56% 11.55% 2.02% 8.57% 

纺织制造 6.26% 4.30% 0.39% 12.02% -3.00% 11.54% 

服装家纺 7.73% -1.82% 3.08% 3.62% 8.09% 8.44% 
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餐饮 10.46% 8.50% 26.73% 17.29% 8.84% 12.14% 

景点 19.02% 29.77% 37.32% 36.83% -13.61% 34.37% 

酒店 14.47% 26.25% 28.03% 36.18% 4.58% 24.26% 

旅游综合 4.82% 3.93% 9.30% 8.68% 6.81% 3.02% 

饮料制造 24.20% 28.30% 28.61% 21.53% 19.59% 29.19% 

零售 0.55% -0.05% 8.01% 11.29% -0.53% 1.66% 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

5.主动去库存阶段，滞销致存货变现不畅 

5.1 上市公司加大主动去库存力度 

今年二季度全部 A股剔除金融石油石化存货水平略有上升，尽管需求疲弱，但上市公司加

大主动去库存力度使得存货环比增速并不高且存货占比从高位有所回落。风格上，创业板

公司存货占比显著下降；大类行业中，上游行业因景气度下降而主动减少了囤货，下游行

业存货占比降幅最小。值得一提的是房地产行业结算预收账款后的真实存货水平环比几乎

零增长显示二季度以来的成交逐步回升加快了存货去化步伐，如果政府不出台更严厉的调

控措施，预计下半年尤其是四季度开发商拿地意愿增强。 

表 22：整体以及大类行业最近 5 个季度可比存货水平变化                     单位：亿元                                           

大类行业 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部 A股剔除金融石油石化 35405.21  37722.20  38774.67  40620.57  42419.04  

主板 A股 36148.67  38121.05  39194.69  41555.79  42894.06  

中小企业板 2828.87  3031.67  3129.34  3248.88  3389.75  

创业板 283.48  322.16  333.74  365.38  383.62  

地产 11105.48  12047.26  12773.20  13204.48  13753.94  

上游行业剔除中石油 2252.06  2276.59  2413.67  2607.07  2593.17  

中游行业剔除中石化 15009.41  15948.47  15835.59  16793.90  18125.07  

下游行业 6661.94  7036.24  7340.31  7569.64  7482.57  

注：数据不全的公司不作统计以确保数据可比 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

图 5：上市公司最近 5 个季度存货水平以及占比变动   图 6：房地产可比上市公司最近 10 个季度存货变动 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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图 7：风格板块最近 6 个季度存货占比变动   图 8：上中下游行业最近 6个季度存货占比变动 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 

细分行业，今年二季度港口、旅游综合、农林牧渔、通信设备和铁路运输行业的存货占营

业成本比重下降幅度较大；而酒店、高速公路、建筑装饰、电力和餐饮行业的存货占比均

大幅上升，值得保持关注。 

表 23：各行业最近 5 个季度存货占营业成本比重变化                                         

大类行业 明细行业 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 28.10% 27.30% 26.01% 29.67% 28.36% 

石油开采 44.28% 39.61% 37.49% 43.83% 45.11% 

有色金属 72.69% 69.73% 70.19% 87.68% 70.43% 

农林牧渔 99.04% 84.58% 45.94% 93.98% 80.42% 

中游行业 

黑色金属 65.08% 68.21% 65.67% 73.68% 66.48% 

建筑材料 103.24% 107.46% 103.42% 158.52% 111.38% 

建筑装饰 101.50% 118.61% 101.96% 168.05% 134.17% 

化工 38.63% 36.62% 38.89% 42.97% 37.68% 

机械设备 124.68% 145.93% 114.67% 163.07% 128.53% 

电子 79.85% 79.69% 69.96% 87.73% 77.60% 

轻工制造 106.56% 115.73% 113.43% 120.97% 113.62% 

电力 27.51% 25.35% 26.20% 27.12% 31.11% 

港口 18.44% 17.50% 14.51% 17.44% 13.69% 

机场 3.11% 3.02% 2.83% 3.12% 2.98% 

高速公路 83.33% 104.87% 88.71% 133.64% 127.49% 

航运 19.14% 21.36% 19.02% 25.81% 21.09% 

铁路运输 27.12% 26.47% 25.34% 29.18% 24.55% 

下游行业 

非汽车交运设备 128.44% 146.93% 110.70% 165.23% 125.06% 

汽车零部件 59.20% 70.81% 70.71% 71.28% 64.32% 

汽车整车 35.36% 34.66% 29.73% 36.52% 35.10% 

航空运输 6.53% 6.33% 5.88% 6.56% 6.44% 

计算机设备 66.54% 64.42% 46.80% 72.47% 67.56% 

通信设备 89.05% 98.88% 70.96% 113.38% 81.54% 

信息服务 30.02% 32.51% 25.86% 31.64% 30.13% 

家用电器 47.25% 52.51% 67.55% 66.30% 52.51% 

医药生物 68.24% 70.91% 70.89% 67.77% 68.90% 

纺织制造 119.29% 115.87% 109.87% 133.02% 121.51% 
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服装家纺 237.43% 214.35% 208.84% 228.55% 214.84% 

餐饮 18.99% 21.44% 21.67% 20.70% 21.11% 

景点 105.20% 96.10% 89.30% 161.72% 105.46% 

酒店 45.97% 44.42% 72.39% 65.91% 95.82% 

旅游综合 79.34% 51.51% 49.56% 62.46% 61.06% 

饮料制造 139.42% 128.65% 176.67% 141.73% 150.93% 

零售 61.67% 67.10% 66.26% 59.40% 65.96% 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

5.2 滞销致货款变现不畅，中游行业被动放宽信用 

今年二季度全部 A股剔除金融石油石化应收帐款同比增速继续下行，但占营业收入比重仍

然偏高。风格上，中小板上市公司货款变现情况较差。大类行业中，跟一季度情况相似，

对经济下行最敏感的中游行业为达成销售只能在信用条件上放宽，应收帐款占比上升最多，

上游行业受到的影响较小。 

表 24：整体以及大类行业最近 5 个季度可比应收账款水平变化                 单位：亿元                                           

大类行业 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

全部 A股剔除金融石油石化 18353.36 20114.05 19676.88 20617.73 21744.89 

主板 A股 17845.62  19414.74  18641.35  19958.60  20666.68  

中小企业板 1873.36  2084.40  2240.21  2301.64  2439.42  

创业板 286.66 326.69 341.95 354.12 394.09 

地产 107.11  119.03  125.51  113.12  127.00  

上游行业剔除中石油 1431.17 1614.64 1578.87 1691.88 1781.04 

中游行业剔除中石化 10817.68  11577.60  11607.05  12051.98  12831.42  

下游行业 5958.88  6757.13  6326.74  6722.57  6965.98  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

 

图 9：上市公司最近 5 个季度应收账款以及占比变动   图 10：上市公司最近 6 个季度应收账款同比环比增速 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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图 11：风格板块最近 5 个季度应收账款占比变化   图 12：上中下游行业最近 5 个季度应收账款占比变化 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 

细分行业，铁路运输、农林牧渔、饮料制造、旅游综合和石油开采行业应收账款占营业收

入比重下降稍多，货款变现的能力强；而餐饮、高速公路、酒店、非汽车交运设备、钢铁

和服装家纺行业的应收账款占比上升较多，货款变现的能力差。将存货水平和应收账款水

平对照来看，旅游综合、农林牧渔和铁路运输行业双降显著，存货变现的压力最小。而酒

店和高速公路行业双升明显，存货变现的压力最大。 

表 25：各行业最近 5 个季度应收账款占营业收入比重变化                                         

大类行业 明细行业 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

上游行业 

煤炭开采 44.17% 46.70% 43.41% 47.11% 44.55% 

石油开采 14.42% 13.83% 12.77% 16.81% 14.17% 

有色金属 21.88% 25.04% 24.40% 29.29% 25.34% 

农林牧渔 22.29% 21.85% 7.87% 17.03% 16.14% 

中游行业 

黑色金属 30.27% 32.45% 33.15% 41.43% 38.41% 

建筑材料 50.96% 63.02% 62.49% 81.04% 57.74% 

建筑装饰 59.21% 68.47% 60.72% 92.06% 67.64% 

化工 20.79% 22.88% 21.91% 24.03% 22.39% 

机械设备 123.99% 149.48% 129.45% 175.90% 153.60% 

电子 99.84% 105.70% 101.29% 118.35% 110.85% 

轻工制造 81.39% 86.57% 80.77% 97.64% 91.04% 

电力 44.77% 42.04% 44.19% 48.07% 47.31% 

港口 63.66% 67.50% 61.57% 77.60% 71.59% 

机场 103.08% 114.38% 82.27% 117.13% 107.17% 

高速公路 1.20% 1.22% 0.95% 1.35% 1.56% 

航运 38.62% 40.58% 34.95% 45.30% 43.72% 

铁路运输 19.24% 20.96% 9.19% 21.11% 14.14% 

下游行业 

非汽车交运设备 105.37% 141.22% 85.37% 132.25% 134.21% 

汽车零部件 102.83% 115.23% 101.29% 115.33% 108.05% 

汽车整车 52.88% 58.92% 46.90% 60.07% 57.91% 

航空运输 14.45% 11.50% 11.12% 11.65% 13.95% 

计算机设备 74.01% 76.84% 68.81% 88.44% 79.43% 

通信设备 119.40% 131.91% 99.10% 163.45% 128.07% 

信息服务 41.88% 44.31% 39.45% 44.93% 45.87% 

家用电器 80.83% 109.34% 111.46% 96.93% 82.90% 
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医药生物 81.66% 89.71% 80.77% 90.44% 88.37% 

纺织制造 44.03% 47.20% 40.09% 53.80% 51.01% 

服装家纺 30.33% 32.27% 37.72% 38.66% 37.54% 

餐饮 8.69% 11.49% 6.93% 10.01% 12.68% 

景点 13.22% 11.60% 13.08% 25.93% 14.72% 

酒店 17.71% 18.92% 13.88% 20.02% 22.36% 

旅游综合 32.64% 27.51% 24.26% 27.78% 29.28% 

饮料制造 28.59% 30.79% 40.09% 30.72% 25.22% 

零售 11.96% 14.43% 11.70% 9.59% 11.93% 

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

5.3 主动去库存压力大，中游存货变现不力 

今年上半年宏观经济处于主动去库存期，上市公司存货变现天数同比有所上升。风格上，

创业板企业营业周期从去年上半年的 209 天延长到今年中报的 251 天，经济加速下行对其

影响较大；大类行业中，上游行业的存货变现情况最好，下游行业的消费需求较为疲弱，

营业周期上升，而宏观政策预调微调的效果尚未显现，中游行业存货滞销产成品挤压最严

重。另外值得关注的是二季度以来的成交回升导致房地产开发商存货去化压力有所减轻，

预计三季度房地产行业的存货变现天数继续下行。 

表 26：整体以及大类行业最近 5 个季度存货变现天数水平变化                   单位：天                                           

大类行业 11H1 11Q3 11H2 12Q1 12H1 

全部 A股剔除金融石油石化 139.60  140.59  135.51  169.82  161.04  

主板 A股 114.82  116.71  114.49  141.21  134.86  

中小企业板 152.72  151.69  146.35  182.26  175.15  

创业板 209.20  210.91  201.95  280.04  251.33  

地产 1903.26  1928.64  1424.72  2833.49  2081.08  

上游行业剔除中石油 78.62  75.10  70.86  79.04  73.49  

中游行业剔除中石化 126.25  127.83  123.70  161.26  151.03  

下游行业 90.11  90.54  87.41  100.67  99.36  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

图 13：上市公司最近 5 个季度存货变现天数变化    图 14：地产上市公司最近 5 个季度存货变现天数变化 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 
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图 15：风格板块最近 5 个季度存货变现天数变化   图 16：上中下游行业最近 5 个季度存货变现天数变化 

  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 资料来源：WIND 浙商证券研究所 

细分行业，今年上半年餐饮、旅游综合、通信设备、农林牧渔、机场和港口行业的营业周

期有所缩短，而酒店、高速公路、建筑装饰、非汽车交运设备、纺织制造和家用电器行业

的营业周期拉长较为明显，存货变现压力最大。 

表 27：各行业最近 5 个季度存货变现天数变化                               单位：天               

大类行业 明细行业 11H1 11Q3 11H2 12Q1 12H1 

上游行业 

煤炭开采 44.81  44.21  42.86  47.86  46.62  

石油开采 52.20  50.89  48.93  58.13  56.54  

有色金属 88.54  84.52  82.90  95.19  86.45  

农林牧渔 118.00  108.69  94.63  111.93  104.39  

中游行业 

黑色金属 69.92  69.72  66.91  76.33  73.33  

建筑材料 146.53  142.24  138.49  212.88  177.69  

建筑装饰 162.65  164.83  158.70  240.86  208.92  

化工 49.55  47.86  46.58  54.92  52.32  

机械设备 224.99  222.52  213.53  289.67  265.06  

电子 167.72  166.47  155.34  181.43  175.14  

轻工制造 146.26  151.46  147.58  165.92  163.92  

电力 61.64  59.94  60.68  67.45  69.47  

港口 56.00  54.00  48.97  55.18  50.45  

机场 78.90  81.69  68.53  76.21  70.36  

高速公路 120.20  128.89  127.37  190.27  178.91  

航运 46.60  47.87  43.12  56.15  53.73  

铁路运输 44.33  45.70  40.47  46.40  42.51  

下游行业 

非汽车交运设备 189.86  206.43  176.94  257.56  241.23  

汽车零部件 100.93  107.73  114.19  128.70  122.48  

汽车整车 49.03  49.69  47.06  52.55  52.69  

航空运输 18.02  17.04  15.88  16.58  17.28  

计算机设备 128.49  127.95  117.14  146.80  141.38  

通信设备 211.34  215.86  189.73  220.75  189.64  

信息服务 75.33  78.47  71.85  80.90  81.48  

家用电器 79.31  80.72  85.62  105.48  96.91  

医药生物 126.79  130.01  130.08  135.63  136.58  

纺织制造 135.82  131.08  139.09  170.87  168.43  
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服装家纺 278.80  272.39  265.46  295.14  279.70  

餐饮 74.00  72.53  49.72  53.65  56.16  

景点 175.19  154.48  144.97  236.95  183.08  

酒店 127.15  129.53  160.02  195.62  246.55  

旅游综合 122.57  100.19  88.52  93.11  93.33  

饮料制造 206.97  204.97  232.20  215.68  224.38  

零售 63.99  69.66  65.43  62.54  66.33  

资料来源：WIND 浙商证券研究所 

6.二季报的行业比较 

今年二季报显示：上市公司加大主动去库存力度的同时被动加杠杆稳住盈利能力。从盈利

增长、盈利能力、盈利质量、现金流状况和存货变现速度指标综合分析，表现较佳的行业

依次是餐饮、餐饮、计算机设备、饮料制造、电力和酒店行业，而表现不佳的行业依次是

有色金属、航空运输、化工、建筑材料和石油开采行业。印证了在经济加速下行期，下游

必需消费及服务业的盈利稳定性最强而上中游的工业材料行业盈利下行风险最大。我们在

一季报分析结论中“预计二季度国内仍处于类衰退时期，建议在中观层面观察到宏观政策

预调微调效果显现之前将稳定增长的下游必需消费及服务业和低估值的金融股作为基础配

臵。”随后我们在《景气度、库存、烧冷灶—A股 8-9 月行业配臵策略》中基于企业毛利率

改善中，需求不足可能在缓解的判断，配臵思路是：“下游仍是重点，必需消费向可选消费

过渡。中游逢低布局，成本敏感型优先。上游机会不大，等待存货出清。大金融转为更看

好银行。”当下，我们认为上周发改委批复逾万亿元项目和胡主席在 APEC 会议上关于加强

基础设施建设的表述，以及周末公布的房地产投资增速超预期回升基本可以确认需求端已

经或即将企稳，而水泥价格自 4月底以来首次环比微幅回升可能是较早支持这一结论的观

察点。我们判断由库存再平衡带来的这波反弹行情力度较大，第一阶段政策效应，第二阶

段看到经济实质企稳（7-8 月就是最差的时候）。顺着之前逐步加强进攻性的思路，建议更

积极地将配臵结构上提半步：下游以可选消费为主，建议积极增持二线地产股以及超额收

益与景气度背驰的航空股；中游在优选的基础上再增加些库存适中的板块，钢铁、工程机

械、建筑、铁路设备、水泥和重卡板块；上游关注 9月下旬大秦线检修和冬储煤给动力煤

带来的反弹机会；大金融的推荐顺序是保险-券商-银行。 

表 28、2012 年二季度行业业绩评价表                                          

指标 二季度表现好（大类比较和细分比较） 二季度表现差（大类比较和细分比较） 

盈利增长（35） 下游行业 
餐饮、饮料制造、计算机设

备、酒店、电力、景点 
中游行业 

有色金属、航空运输、化工、 

建筑材料、通信设备、轻工制造 

盈利能力（25） 下游行业 
餐饮、计算机设备、电力、

酒店、饮料制造 
上游行业 

有色金属、化工、航空运输、汽

车零部件、石油开采、机械设备 

盈利质量（10） 下游行业 
服装家纺、餐饮、轻工制造、

零售、通信设备、旅游综合 
中游行业 

钢铁、铁路运输、酒店、 

建筑材料、煤炭开采 

现金流状况

（15） 
下游行业 

服装家纺、计算机设备、 

通信设备、汽车整车、 

纺织制造、汽车零部件 

上游行业 
铁路运输、航运、煤炭开采、 

石油开采、港口、农林牧渔 
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存货变现速度

（15） 
上游行业 

餐饮、旅游综合、通信设备、

农林牧渔、机场、港口 
中游行业 

酒店、高速公路、建筑装饰、 

非汽车交运设备、纺织制造、 

家用电器 

综合评价 下游行业 
餐饮、计算机设备、 

饮料制造、电力、酒店 
中游行业 

有色金属、航空运输、化工、 

建筑材料、石油开采 

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；  

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；  

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；  

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。  

 

行业的投资评级：      

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应仅仅

依靠投资评级来推断结论 

 

法律声明及风险提示 
本报告由浙商证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号

为：Z39833000）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券有限责任公司

及其关联机构（以下统称“本公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不

构成对任何人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资
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