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专题报告 

A 股上市公司 2010 年一季报业绩分析 

要点 

 截至 2009 年 4 月 30 日，A 股上市公司 2010 年一季报已经披

露完毕。按照本期与上年同期披露数相比计算，可比的 1814
家上市公司 2010 年一季度的营业收入、净利润分别比上年披

露的实际数增长 47.8%和 63.5%。从非金融扣除综合性石油天

然气板块的 ROE 分解项看，上市公司业绩略低于我们预期，

主要是总资产周转率略低于预期。单季的净利率为 5.69%（预

期 5.8%），单季总资产周转率 70.1%（预期值为 84%），权益

系数 252%（预期 246%）。 
 影响净利润快速回升的两个主要因素，分别为主营业务同比快

速增长、三项费用上升明显小于毛利回升幅度，主要原因是金

融危机结束后经济复苏背景下上市公司的经营回暖、盈利能力

回暖带来的业绩回升。非金融扣除石油石化的 2010 年一季报

主营业务同比增长 46.9%，毛利增长 57.8%。在 2010 年营业

收入及企业盈利能力整体回升依然是主基调；但伴随 2010 年

政府对宏观经济的调控的深化，及以房产为代表的一些资本品

的调整，一些盈利的负面因素也在滋长，比如企业净利率、总

资产周转率进一步上升存在瓶颈，伴随信贷收缩，权益系数存

在回落压力，同时资产减值损失会上升，公允价值变动与投资

收益会下降。 
 我们按照可比公司计算的 2010 年一季报整体 A 股的 ROE 水

平为 3.85，相比去年同期 2.68 的水平上升 1.17 个百分点。 
 从利润质量看，一方面 2010 年一季报显示利润结构比率为

0.188，要低于 2009 年报的 0.336；整体上，2010 年一季报业

绩主营利润占到利润的比重有明显上升，盈利质量变好；另一

方面，2010 年一季度剔除金融、石油石化后的可比上市公司总

体净利润上升明显，但从净利润现金保障率、总资产报酬率现

金保障率这两个指标看，利润的现金保障率分别为 0.11、0.87，
处于历史低位，利润的现金保障水平非常差。 
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1、A 股上市公司 2009 年三季报增长概况 

截至 2009 年 4 月 30 日，A 股上市公司 2010 年一季报已经披露完毕。按照本期与上年同期披露数相

比计算，可比的 1814 家上市公司 2010 年一季度的营业收入、净利润分别比上年披露的实际数增长 47.8%

和 63.5%。在剔除金融板块之后，2010 年一季报净利润同比增长 63.5%。剔除金融和石油石化两个板块

后，2009 年三季度净利润同比增长 98.8%；如果剔除金融、石油石化、房地产、钢铁、金属非金属采矿

五个板块后，2010 年一季报净利润同比增长 76.5%。 

表 1 不同统计角度计算所得的 2010 年年报上市公司业绩增长情况 

样本1 可比样本家数 
2009 年一季报 
营业收入增速 

2009 年一季报 
净利润增速 

全部 A 股上市公司 1814 47.8% 63.5% 

剔出金融 1782 54.8% 98.8% 

剔出金融、石油石化 1780 46.9% 118.0% 

剔除金融、石油石化、地产 1665 46.2% 118.6% 

剔除钢铁、金属非金属与采矿 1701 47.4% 52.9% 

剔除金融、石油石化、地产、钢铁、金属非

金属与采矿 1552 45.2% 76.5% 

数据来源：WIND、中投证券研究所 

2、剔除金融、石油石化板块之后的利润表 

在剔除金融、石油石化两大板块的公司之后，剩下的 1780 家可比公司中得到 2009 年一季报与 2008

年一季报的可比利润表（当期报告与去年同期报告披露值可比数），净利润回升明显。 

影响净利润快速回升的两个主要因素，分别为主营业务同比快速增长、三项费用上升明显小于毛利回

升幅度，主要原因是金融危机结束后经济复苏背景下上市公司的经营回暖、盈利能力回暖带来的业绩回升。

2010 年一季报主营业务同比增长 46.9%，毛利增长 57.8%。在 2010 年营业收入及企业盈利能力整体回升

依然是主基调；但伴随 2010 年政府对宏观经济的调控的深化，及以房产为代表的一些资本品的调整，一

些盈利的负面因素也在滋长，比如企业净利率、总资产周转率进一步上升存在瓶颈，伴随信贷收缩，权益

系数存在回落压力，同时资产减值损失会上升，公允价值变动与投资收益会下降。 

 

                                                        
1 当期报告与去年同期报告披露值可比数 
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表 2 剔除金融、石油石化后披露三季报上市公司概况（本期数与上年披露实际数相比）单位：亿元  

项目(合计) 2010 年一季报 2009 年一季报 增量 同比变化

营业收入 22566.77 15366.52 7200.25 46.9% 
毛利 4132.20 2618.19 1514.01 57.8% 
营业税金及附加 344.76 233.23 111.53 47.8% 
三项费用 2199.37 1724.89 474.48 27.5% 
利润主业贡献 1741.44 831.62 909.82 109.4%
营业外净收入 80.70 77.12 3.58 4.6% 
资产减值损失 37.24 -39.97 77.21 -193.2%
公允价值变动与投资收益 200.06 140.66 59.40 42.2% 
所得税费用 364.31 216.74 147.56 68.1% 
归属母公司所有者的净利润 1294.81 594.00 700.81 118.0% 
数据来源：WIND、中投证券研究所。注：两期可比公司家数：1780 家。 

表 3 剔除金融、石油石化后上市公司三季报利润表各项目一览2 单位：亿元 

项目(合计) 2010 年一季报 2009 年一季报 同比变化
2010 年一季

报统一度量 
2009 年一季

报统一度量

营业收入 22566.77 15370.59 46.9% 100.0% 100.0% 
利息收入 4.58 15366.52 68.0% 0.0% 0.0% 
手续费及佣金收入 2.79 2.73 182.2% 0.0% 0.0% 
营业成本 18434.57 0.99 44.6% 81.7% 82.9% 
利息支出 2.23 12748.33 50.3% 0.0% 0.0% 
手续费及佣金支出 0.02 1.48 -75.5% 0.0% 0.0% 
营业税金及附加 344.76 0.09 47.8% 1.5% 1.5% 
销售费用 876.32 233.23 37.5% 3.9% 4.1% 
管理费用 1016.83 637.36 27.4% 4.5% 5.2% 
财务费用 306.22 798.22 5.8% 1.4% 1.9% 
资产减值损失 37.24 289.31 -193.2% 0.2% -0.3% 
公允价值变动净收益 17.72 (39.97) -56.4% 0.1% 0.3% 
投资净收益 182.61 40.63 82.6% 0.8% 0.7% 
营业利润 1741.44 100.02 109.4% 7.7% 5.4% 
营业外收入 110.48 831.62 7.1% 0.5% 0.7% 
营业外支出 26.47 103.18 11.7% 0.1% 0.2% 
利润总额 1825.45 23.69 100.4% 8.1% 5.9% 
所得税费用 364.31 911.09 68.1% 1.6% 1.4% 
净利润 1461.14 216.74 110.4% 6.5% 4.5% 
归属母公司所有者的净利润 1294.81 694.35 118.0% 5.7% 3.9% 
数据来源：WIND、中投证券研究所。注：两期可比公司家数：1780 家。 

                                                        
2 本期数与上年披露可比数相比 
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3、年报 ROE 的杜邦分解项与我们预期的差异 

从非金融扣除综合性石油天然气板块的 ROE 分解项看，上市公司业绩略低于我们预期，主要是总资

产周转率明显低于预期。单季的净利率为 5.69%（预期 5.8%），单季总资产周转率 70.1%（预期值为 84%），

权益系数 252%（预期 246%）。 

图 1：非金融企业毛利率、三费增长率、资产减值损失占比、净利率的时间序列 
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数据来源:WIND、中投证券研究所 

4、利润结构与行业利润增速 

按照可比上市公司计算，2010 年一季报净利润相比同期共增加 1333.9 亿元，其中，对利润增量贡献
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最大的板块是银行，银行业相比同期利润增加 342.8 亿元，对净利润溢出贡献高达 165.6%。还有建筑与

工程Ⅲ、保险、综合性石油天然气、石油天然气设备与服务三个行业对利润增长贡献度比较大（具体请参

见表 4）。而软件与服务、电信服务Ⅱ、石油与天然气的炼制和销售、航天航空与国防Ⅲ、家庭与个人用品

对净利润贡献最差，净利润溢出贡献度分别是-80.7%、-81.5%、-88.2%、-91.7%、-99.4%。具体请参见

表 4。 

我们按照可比公司计算的 2010 年一季报整体 A 股的 ROE 水平为 3.85，相比去年同期 2.68 的水平上

升 1.17 个百分点。非金融的经营性现金流大幅度下降，盈利质量变差。我们计算了每个行业的 ROE 水平、

毛利水平、资产负债率水平、以及经营现金流的同比变化、具体请参加表 5。 

    表 4  各行业对本年度利润增长贡献程度（浅绿色底色的行业为前十大市值的行业） 

板块 
总市值（亿

元） 
总市值

权重 
公司

家数

10 年一季报

（亿元） 
09 年一季报

（亿元） 
增量 同比增幅

利润溢出

贡献度3

银行 32285  15.57% 14 1420.7  1078.0  342.8  31.8% 165.6%

金融 46277  22.32% 32 1657.5  1207.0  450.5  37.3% 116.2%

建筑与工程Ⅲ 3392  1.64% 33 71.0  45.2  25.9  57.3% 26.4% 

保险Ⅱ 9365  4.52% 3 175.8  72.2  103.6  143.4% 13.3% 

综合性石油天然气 26209  12.64% 2 482.2  299.6  182.5  60.9% 11.0% 

石油与天然气的储存和运输 98  0.05% 1 1.8  1.5  0.3  18.7% 9.3% 

航空Ⅲ 2669  1.29% 4 46.1  12.8  33.4  261.8% 4.3% 

煤炭与消费用燃料 11082  5.35% 30 191.3  158.2  33.1  20.9% 4.2% 

汽车与汽车零部件 4946  2.39% 66 84.8  15.8  69.0  435.6% 3.5% 

公路与铁路运输 2326  1.12% 17 38.9  24.7  14.2  57.3% 1.0% 

整体 207299  100.00% 1814 3434.5  2100.6  1333.9  63.5% 0.0% 

钢铁 6226  3.00% 36 88.9  -41.5  130.4  -314.1% -13.9% 

石油天然气设备与服务 810  0.39% 7 11.4  11.5  -0.2  -1.3% -15.4% 

多元金融 4627  2.23% 15 61.0  56.8  4.2  7.4% -20.4% 

机械 7079  3.41% 125 92.3  47.0  45.3  96.3% -21.3% 

贸易公司与工业品经销商Ⅲ 1153  0.56% 22 13.5  5.4  8.1  151.1% -29.2% 

交通基础设施 5175  2.50% 36 57.3  36.6  20.7  56.5% -33.1% 

非金融 161022  77.68% 1782 1777.0  893.6  883.3  98.8% -33.4% 

公用事业Ⅱ 1605  0.77% 28 16.9  15.0  1.8  12.3% -36.6% 

食品与主要用品零售Ⅱ 1210  0.58% 25 12.5  7.3  5.2  70.9% -37.7% 

房地产 8164  3.94% 115 82.6  39.6  43.1  108.9% -38.9% 

容器与包装 289  0.14% 10 2.9  1.7  1.2  72.9% -39.0% 

医疗保健设备与服务 281  0.14% 11 2.7  1.8  0.9  50.5% -41.0% 

家庭耐用消费品 3069  1.48% 47 27.4  14.9  12.5  84.3% -46.1% 

食品、饮料与烟草 8493  4.10% 95 73.5  56.8  16.7  29.4% -47.8% 

                                                        
3
利润溢出贡献度=(板块利润/利润总量/总市值权重-1)*100% 
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航空货运与物流Ⅲ 247  0.12% 6 2.0  0.7  1.3  178.7% -51.4% 

零售业 4332  2.09% 69 34.5  24.7  9.8  39.7% -52.0% 

制药、生物科技与生命科学 7562  3.65% 114 57.3  37.0  20.3  54.9% -54.3% 

电气设备 5052  2.44% 77 35.9  26.2  9.7  37.0% -57.1% 

海运Ⅲ 2081  1.00% 13 14.7  -39.2  53.9  -137.4% -57.5% 

商业和专业服务 288  0.14% 14 2.0  1.5  0.5  34.4% -58.4% 

建材Ⅲ 2156  1.04% 35 14.4  3.3  11.1  336.6% -59.6% 

金属、非金属与采矿 9001  4.34% 77 58.3  -7.5  65.7  -879.4% -60.9% 

化工 7916  3.82% 157 47.1  19.8  27.3  138.4% -64.1% 

纺织品、服装与奢侈品 2904  1.40% 72 16.0  18.1  -2.1  -11.5% -66.7% 

纸与林木产品 1114  0.54% 31 6.0  -0.7  6.7  -942.7% -67.3% 

消费者服务Ⅱ 1196  0.58% 27 6.4  4.0  2.4  58.9% -67.5% 

电力 5891  2.84% 42 27.8  20.0  7.8  38.8% -71.5% 

媒体Ⅱ 1120  0.54% 15 4.9  4.5  0.4  8.8% -73.3% 

半导体与半导体生产设备 691  0.33% 19 2.9  -1.5  4.4  -299.6% -74.7% 

休闲设备与用品 152  0.07% 10 0.6  0.5  0.1  32.1% -76.2% 

建筑产品Ⅲ 662  0.32% 24 2.4  1.4  1.0  70.0% -77.7% 

综合类Ⅲ 3377  1.63% 59 11.9  7.7  4.2  54.6% -78.6% 

技术硬件与设备 6182  2.98% 127 21.7  -4.2  25.9  -616.9% -78.8% 

软件与服务 1934  0.93% 56 6.2  8.4  -2.2  -26.4% -80.7% 

电信服务Ⅱ 1302  0.63% 3 4.0  12.0  -8.0  -66.7% -81.5% 

石油与天然气的炼制和销售 234  0.11% 7 0.5  1.6  -1.1  -71.2% -88.2% 

航天航空与国防Ⅲ 1000  0.48% 11 1.4  1.2  0.2  15.5% -91.7% 

家庭与个人用品 352  0.17% 7 0.0  0.2  -0.2  -85.1% -99.4% 

数据来源：WIND、中投证券研究所  
表 5  各行业主要财务指标一览（浅绿色底色的行业为前十大市值的行业） 

板块 
板块市值

4

占比 
ROE(t) ROE(t-1)

毛利率

(t) 

毛利率

(t-1) 

资产负

债率(t)

资产负

债率

(t-1)

经营性现金流

(t) 

经营性现金

流(t-1) 

经营性现

金流 

同比增长

半导体与半导体生产设备 0.33% 2.25% -1.42% 24.27% 13.03% 0.55 0.55 3.6  0.9  309.23%

保险Ⅱ 4.52% 5.14% 2.60% - - 0.85 0.87 1232.0  760.7  61.95%

电力 2.84% 0.96% 0.79% 13.44% 15.58% 0.73 0.71 188.5  152.6  23.57%

电气设备 2.44% 3.11% 3.09% 21.15% 20.13% 62.16% 69.71% -95.19  -41.29  130.54%

电信服务Ⅱ 0.63% 0.19% 0.57% 31.68% 36.54% 0.48 0.41 191.1  221.1  -13.58%

多元金融 2.23% 3.37% 4.64% - - 0.69 0.61 -51.6  358.6  -114.38%

房地产 3.94% 2.59% 1.42% 39.47% 38.37% 0.66 0.63 -343.5  60.7  -666.26%

纺织品、服装与奢侈品 1.40% 1.76% 2.34% 20.73% 19.78% 0.54 0.54 10.4  20.2  -48.37%

钢铁 3.00% 2.14% -1.06% 9.40% 2.22% 0.62 0.59 20.7  211.80  -90.23%

公路与铁路运输 1.12% 3.78% 2.87% 31.35% 34.94% 0.33 0.33 44.6  18.7  138.06%

公用事业Ⅱ 0.77% 2.32% 2.39% 20.55% 24.35% 0.49 0.49 4.9  14.1  -64.92%

                                                        
4 2010 年 5 月 6 日市值，t 为 2010 年一季报，t-1 为 2009 年一季报 
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海运Ⅲ 1.00% 1.10% -2.83% 14.08% -7.38% 0.54 0.45 23.2  -32.8  -170.63%

航空Ⅲ 1.29% 11.42% 4.90% 18.48% 12.23% 0.85 0.91 80.7  53.5  50.92%

航空货运与物流Ⅲ 0.12% 2.31% 0.93% 11.60% 11.67% 0.62 0.40 -1.4  -0.2  484.14%

航天航空与国防Ⅲ 0.48% 0.63% 0.60% 18.63% 18.88% 0.43 0.42 -20.4  -17.5  16.59%

化工 3.82% 2.19% 1.01% 17.05% 16.42% 0.57 0.57 4.4  94.02  -95.36%

机械 3.41% 3.63% 2.50% 19.00% 17.06% 0.60 0.62 -54.9  9.1  -702.79%

技术硬件与设备 2.98% 1.43% -0.34% 17.07% 19.93% 0.51 0.52 -113.5  -54.2  109.61%

家庭耐用消费品 1.48% 2.91% 1.87% 17.04% 18.83% 0.66 0.65 14.3  149.6  -90.46%

家庭与个人用品 0.17% 0.04% 0.26% 29.23% 27.77% 0.43 0.38 -0.9  -0.3  202.58%

建材Ⅲ 1.04% 1.77% 0.46% 23.26% 19.82% 0.57 0.53 -25.0  26.2  -195.48%

建筑产品Ⅲ 0.32% 1.38% 0.96% 20.12% 17.83% 0.64 0.66 -4.4  -0.2  2260.24%

建筑与工程Ⅲ 1.64% 2.79% 2.75% 10.62% 10.93% 0.77 0.79 36.5  22.0  65.56%

交通基础设施 2.50% 2.92% 2.08% 52.46% 47.39% 0.52 0.41 104.8  17.3  505.94%

金属、非金属与采矿 4.34% 2.40% -0.33% 12.48% 5.68% 0.53 0.52 -21.2  63.3  -133.45%

零售业 2.09% 3.48% 2.86% 15.79% 16.72% 0.59 0.57 -18.2  30.3  -160.02%

贸易公司与工业品经销商Ⅲ 0.56% 3.22% 1.47% 4.97% 5.64% 0.72 0.71 -20.9  4.1  -615.48%

媒体Ⅱ 0.54% 1.81% 1.98% 30.38% 32.39% 0.40 0.45 2.6  4.4  -40.01%

煤炭与消费用燃料 5.35% 4.61% 4.24% 37.16% 42.08% 0.42 0.39 231.1  262.8  -12.04%

汽车与汽车零部件 2.39% 5.51% 1.23% 17.62% 13.54% 0.62 0.59 113.6  131.6  -13.63%

容器与包装 0.14% 2.67% 1.95% 25.08% 22.82% 0.47 0.55 -3.4  1.2  -375.01%

软件与服务 0.93% 1.57% 2.98% 36.47% 36.34% 0.34 0.43 -33.7  -12.4  170.86%

商业和专业服务 0.14% 2.62% 3.02% 30.76% 29.43% 0.41 0.55 3.1  2.5  21.84%

石油天然气设备与服务 0.39% 3.32% 3.79% 28.99% 27.65% 0.57 0.60 13.4  3.5  280.63%

石油与天然气的储存和运输 0.05% 7.68% 7.00% 29.59% 30.15% 0.27 0.26 2.2  1.9  14.30%

石油与天然气的炼制和销售 0.11% 0.96% 3.54% 8.06% 6.03% 0.41 0.29 0.2  -2.0  -111.50%

食品、饮料与烟草 4.10% 5.00% 4.68% 35.21% 34.60% 0.47 0.48 48.7  68.0  -28.39%

食品与主要用品零售Ⅱ 0.58% 3.22% 2.50% 16.89% 15.67% 0.63 0.65 26.5  17.4  52.44%

消费者服务Ⅱ 0.58% 2.04% 1.63% 39.17% 37.86% 0.53 0.45 -31.3  4.9  -742.37%

休闲设备与用品 0.07% 2.20% 3.70% 18.68% 18.62% 0.51 0.77 2.2  0.7  219.69%

医疗保健设备与服务 0.14% 3.90% 4.55% 45.30% 45.96% 0.24 0.43 -1.5  -0.2  730.72%

银行 15.57% 5.82% 4.94% - - 0.94 0.94 5701.1  -1609.70 -454.17%

纸与林木产品 0.54% 1.15% -0.14% 17.82% 12.15% 0.56 0.56 1.9  -0.8  -340.03%

制药、生物科技与生命科学 3.65% 4.48% 3.44% 38.06% 35.38% 0.42 0.45 24.5  44.3  -44.79%

综合类Ⅲ 1.63% 1.52% 1.11% 22.76% 22.69% 0.57 0.53 -30.8  6.0  -613.77%

综合性石油天然气 12.64% 3.73% 2.47% 25.39% 32.44% 0.44 0.39 1056.4  1185.5  -10.89%

非金融 77.68% 2.98% 1.70% 20.08% 20.28% 0.58 0.55 1433.7  2741.9  -47.71%

金融 22.32% 5.60% 4.67% - - 0.94 0.94 6881.6  -490.3  -1503.42%

整体 100.00% 3.85% 2.68% 32.72% 35.90% 0.85 0.85 8315.3  2251.5  269.32%

非金融扣除综合性石油天然气 65.03% 2.77% 1.47% 18.30% 17.03% 0.60 0.59 377.3  1556.4  -75.76%

数据来源：WIND、中投证券研究所 
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5、剔除金融、石油石化板块之后的利润质量分析 

（1）利润结构 
     我们按表 6 定义利润结构比率。 从图 2 看，2010 年一季报显示利润结构比率为 0.188，要低于 2009

年报的 0.336；整体上，2010 年一季报业绩主营利润占到利润的比重有明显上升，盈利质量变好。 

表 6  利润结构比率定义 

指标名称 计算公式  

来源于经常性损益主营

利润 

营业利润-公允价值变动净收益

-投资净收益-汇兑净收益 

非主营利润及非经常性

损益 

公允价值变动净收益+投资净

收益+汇兑净收益+营业外净收

益-非流动资产处置净损失 

利润结构比率：非主营利润及非经常性损益除

以来源于经常性损益主营利润，再取绝对值 

数据来源：中投证券研究所 
图 2：利润结构比率的历史序列 
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数据来源:WIND、中投证券研究所 

（2）剔除金融、石油石化后上市公司整体的盈利现金保障系数 

由于应计盈利指标与现金制存在口径差异，无法直接进行比较。因此，需要进一步利用利润表与现金

流量表的勾稽关系，使应计制与现金制盈利指标的计算口径保持一致。我们选用了每股收益（EPS）和总

资产报酬率两个应计制下最重要的两个盈利指标，分别反映了公司普通股和总资产的获利能力。我们对应

设计了基于现金流的盈利指标——每股现金收益（CEPS）和总资产现金报酬率（CROA）（如表 5）。进

一步的，我们定义了两个现金保障率指标，净利润现金保障率、总资产报酬率现金保障率，如表 6。 

表 7  每股现金收益（CEPS）和总资产现金报酬率（CROA）定义 

应计制盈利指标 现金制盈利指标 
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指标名称 计算公式 指标名称 计算公式 

净利润 略 现金净利润 经营活动净现金流-当期固定资产

折旧-无形资产摊销-递延资产摊

销-支付利息、筹资费用的现金+
取得投资收益所收到的现金 

每股收益（EPS） 净利润/总股本 每股现金收益

（CEPS） 
现金净利润/总股本 

总资产报酬率 （利润总额+利息支出净额）/
平均总资产 

总资产现金报

酬率（CROA）
（现金净利润+支付所得税的现

金+支付利息的现金）/平均总资产

数据来源：中投证券研究所 

表 8  现金保障率指标定义 

指标名称 计算公式 指标说明 

净利润现金保障率 每股现金收益/每股净利润 

总资产报酬率现金保障

率 
CROA/总资产报酬率 

这两个指标数值为大于 1，表明盈利有相应的

现金流入做保障，公司盈利质量较好；数值为

小于 1，表明盈利缺乏现金流保障，公司的盈

利质量较差。 

数据来源：中投证券研究所 

   2010 年一季度剔除金融、石油石化后的可比上市公司总体净利润上升明显，但从净利润现金保障率、

总资产报酬率现金保障率这两个指标看，利润的现金保障率分别为 0.11、0.87，处于历史低位。 

图 3：剔除金融、石油石化后上市公司整体的盈利现金保障系数 
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数据来源:WIND、中投证券研究所 

(3)分行业的利润结构与现金保障度 

根据剔除金融、石油石化后可比上市公司三季报数据，从分行业的利润结构比率看，非主营类利润占

比较小的行业板块有家庭与个人用品、航空Ⅲ、电力、技术硬件与设备、综合类Ⅲ。非主营类利润占比较

大的行业有石油与天然气的炼制和销售、半导体与半导体生产设备、技术硬件与设备、航空Ⅲ、航空货运

与物流Ⅲ。  

从分行业的利润现金保障度看，电信服务Ⅱ、电力、休闲设备与用品、食品与主要用品零售Ⅱ、交通

基础设施这五个行业利润的现金保障度较高；在 42 个行业中净利润现金保障率、总资产报酬率现金保障

率两个指标均大于 1.5 的行业有 7 个行业。而现金保障度较差的五个行业板块是容器与包装、医疗保健设

备与服务、石油与天然气的储存和运输、煤炭与消费用燃料、电信服务Ⅱ。 

表 9  分行业的利润结构与现金保障度（以利润净利润的现金保障率 t 降序排序） 

板块 

净利润的现

金保障率 t-1 

总资产报酬

率现金保障

率 t-1 

净利润的现

金保障率 t 

总资产报酬

率现金保障

率 t 

利润结构比

率 t-1 

利润结构 

比率 t 

电信服务Ⅱ 18.52  5.37  48.01  13.87  0.01  0.00  

电力 7.77  7.17  6.83  5.70  1.24  1.00  

休闲设备与用品 3.23  3.25  3.73  2.90  3.56  0.49  

食品与主要用品零售Ⅱ 2.44  3.10  2.88  2.88  0.17  0.18  

交通基础设施 0.59  0.77  1.90  1.67  0.10  0.12  

航空Ⅲ 4.19  5.18  1.75  1.91  1.76  1.59  

石油与天然气的炼制和销

售 -1.07  -0.48  1.63  2.17  24.91  0.69  

海运Ⅲ 0.82  0.60  1.63  1.31  0.16  0.17  

汽车与汽车零部件 8.89  8.02  1.48  1.84  1.08  0.49  

公路与铁路运输 0.89  1.03  1.26  1.23  0.16  0.10  

石油与天然气的储存和运

输 1.28  1.37  1.24  1.29  0.02  0.02  

煤炭与消费用燃料 1.68  1.99  1.21  1.65  0.01  0.01  

石油天然气设备与服务 0.35  0.60  1.10  1.28  0.04  0.03  

半导体与半导体生产设备 -0.63  -0.92  0.86  1.17  0.25  0.08  

食品、饮料与烟草 1.23  1.89  0.83  1.48  0.14  0.08  

公用事业Ⅱ 1.10  1.57  0.73  0.94  0.48  0.46  

商业和专业服务 1.73  2.00  0.65  1.18  0.11  0.07  

家庭耐用消费品 10.12  8.99  0.61  1.45  0.20  0.76  

纺织品、服装与奢侈品 1.18  1.82  0.60  1.23  0.92  0.24  

媒体Ⅱ 1.09  1.77  0.52  1.02  0.40  0.34  

制药、生物科技与生命科学 1.23  1.76  0.45  0.98  0.25  0.19  
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纸与林木产品 1.28  -69.21  0.27  1.72  0.90  0.37  

钢铁 -5.12  -7.98  0.26  1.05  0.07  0.08  

化工 4.72  3.44  0.05  0.87  0.53  0.21  

医疗保健设备与服务 0.62  1.12  -0.20  0.32  0.18  0.02  

航空货运与物流Ⅲ -0.41  7.89  -0.41  3.76  17.60  0.63  

零售业 1.36  2.11  -0.42  0.76  0.31  0.15  

金属、非金属与采矿 -8.64  -18.81  -0.48  0.27  0.43  0.08  

容器与包装 -0.13  1.01  -0.98  -0.07  0.04  0.03  

机械 0.23  0.83  -1.20  -0.30  0.54  0.09  

贸易公司与工业品经销商

Ⅲ 0.86  1.50  -1.44  -0.45  0.45  0.17  

建材Ⅲ 8.19  8.18  -1.78  -0.23  1.55  0.66  

建筑产品Ⅲ -0.13  1.83  -2.35  -0.39  3.27  0.41  

综合类Ⅲ 0.92  1.39  -2.42  -0.71  1.53  0.85  

电气设备 -1.48  -0.46  -3.16  -1.43  0.29  0.22  

房地产 1.61  2.15  -4.13  -1.97  0.20  0.07  

消费者服务Ⅱ 1.74  2.21  -4.38  -2.12  1.76  0.24  

建筑与工程Ⅲ -0.05  1.21  -4.49  -1.89  0.11  0.05  

技术硬件与设备 12.41  11.85  -5.37  -2.57  0.66  0.99  

软件与服务 -1.21  -0.40  -6.24  -3.64  1.25  0.46  

航天航空与国防Ⅲ -14.67  -14.57  -14.73  -10.61  0.33  0.36  

家庭与个人用品 -1.53  1.57  -27.44  1.61  0.32  2.00  

数据来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 

表 10  分行业的利润结构与现金保障度（以利润结构比率 t 降序排序） 

板块 

净利润的现

金保障率 t-1 

总资产报酬

率现金保障

率 t-1 

净利润的现

金保障率 t 

总资产报酬

率现金保障

率 t 

利润结构比

率 t-1 

利润结构 

比率 t 

家庭与个人用品 -1.53  1.57  -27.44  1.61  0.32  2.00  

航空Ⅲ 4.19  5.18  1.75  1.91  1.76  1.59  

电力 7.77  7.17  6.83  5.70  1.24  1.00  

技术硬件与设备 12.41  11.85  -5.37  -2.57  0.66  0.99  

综合类Ⅲ 0.92  1.39  -2.42  -0.71  1.53  0.85  

家庭耐用消费品 10.12  8.99  0.61  1.45  0.20  0.76  

石油与天然气的炼制和销售 -1.07  -0.48  1.63  2.17  24.91  0.69  

建材Ⅲ 8.19  8.18  -1.78  -0.23  1.55  0.66  

航空货运与物流Ⅲ -0.41  7.89  -0.41  3.76  17.60  0.63  

汽车与汽车零部件 8.89  8.02  1.48  1.84  1.08  0.49  

休闲设备与用品 3.23  3.25  3.73  2.90  3.56  0.49  

软件与服务 -1.21  -0.40  -6.24  -3.64  1.25  0.46  

公用事业Ⅱ 1.10  1.57  0.73  0.94  0.48  0.46  

建筑产品Ⅲ -0.13  1.83  -2.35  -0.39  3.27  0.41  

纸与林木产品 1.28  -69.21  0.27  1.72  0.90  0.37  

航天航空与国防Ⅲ -14.67  -14.57  -14.73  -10.61  0.33  0.36  
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媒体Ⅱ 1.09  1.77  0.52  1.02  0.40  0.34  

纺织品、服装与奢侈品 1.18  1.82  0.60  1.23  0.92  0.24  

消费者服务Ⅱ 1.74  2.21  -4.38  -2.12  1.76  0.24  

电气设备 -1.48  -0.46  -3.16  -1.43  0.29  0.22  

化工 4.72  3.44  0.05  0.87  0.53  0.21  

制药、生物科技与生命科学 1.23  1.76  0.45  0.98  0.25  0.19  

食品与主要用品零售Ⅱ 2.44  3.10  2.88  2.88  0.17  0.18  

海运Ⅲ 0.82  0.60  1.63  1.31  0.16  0.17  

贸易公司与工业品经销商Ⅲ 0.86  1.50  -1.44  -0.45  0.45  0.17  

零售业 1.36  2.11  -0.42  0.76  0.31  0.15  

交通基础设施 0.59  0.77  1.90  1.67  0.10  0.12  

公路与铁路运输 0.89  1.03  1.26  1.23  0.16  0.10  

机械 0.23  0.83  -1.20  -0.30  0.54  0.09  

半导体与半导体生产设备 -0.63  -0.92  0.86  1.17  0.25  0.08  

钢铁 -5.12  -7.98  0.26  1.05  0.07  0.08  

食品、饮料与烟草 1.23  1.89  0.83  1.48  0.14  0.08  

金属、非金属与采矿 -8.64  -18.81  -0.48  0.27  0.43  0.08  

房地产 1.61  2.15  -4.13  -1.97  0.20  0.07  

商业和专业服务 1.73  2.00  0.65  1.18  0.11  0.07  

建筑与工程Ⅲ -0.05  1.21  -4.49  -1.89  0.11  0.05  

石油天然气设备与服务 0.35  0.60  1.10  1.28  0.04  0.03  

容器与包装 -0.13  1.01  -0.98  -0.07  0.04  0.03  

医疗保健设备与服务 0.62  1.12  -0.20  0.32  0.18  0.02  

石油与天然气的储存和运输 1.28  1.37  1.24  1.29  0.02  0.02  

煤炭与消费用燃料 1.68  1.99  1.21  1.65  0.01  0.01  

电信服务Ⅱ 18.52  5.37  48.01  13.87  0.01  0.00  

数据来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 
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