
李海涛：管中窥豹：上市公司中报里的中国经济 

如果把中国看做一家巨大无比的企业，那么 GDP 可以被看做是这家企业对外公布的财

务报告。从国家统计局公布的上半年 GDP 来看，中国这家企业的业绩看起来还算令人满意。

二季度实际 GDP 同比增长 6.7%，相比一季度持平，经济短期企稳态势明显，目前来看也似

乎能够完成年度的增长目标区间。 

A 股的上市公司多为各个细分行业的龙头企业，也因此可以看作微观社会经济活动的缩

影和代表，虽然 A 股的中报季要一直持续到 8 月末才结束，但多数上市公司已经披露了上

半年的业绩预告，截至 2016 年 7 月 21 日，A 股的 2,877 家上市公司中，已经有 1,784 家披

露了 2016 年半年报的业绩预告，占上市公司总数的 62%，此外有 54 家上市公司已经披露

了半年度的业绩快报，从这些业绩预告和快报中可以一窥当前中国经济和资本市场的真实状

况。 

业绩预告按照披露业绩的类型可以分为正面和负面两大类，从已经发布业绩预告的公司

情况看，超过六成的公司给出包括预增、续盈、扭亏或略增在内的正面业绩指引，只有不到

四成的公司给出包括预减、续亏、首亏和略减在内的负面业绩指引。在业绩增速方面，发布

业绩预告的公司平均半年度业绩增速在 96%，可以说交出一份并不算糟的答卷。 

国有企业中偏正面的盈利预测占比更低。如果将已经披露半年报预告的上市公司按照企

业属性分组，可以看到，67%的民营企业给出正面的业绩指引，这一数字高于央企（58%）

和地方国企（51%），同时更高占比的国有企业在业绩预告中给出了相对模糊的业绩指引。 

从业绩增长情况看，中央国有企业 2016 年上半年平均业绩出现负增长，地方国有企业

略有正增长，但增速显著低于其他类型企业，国有企业运营效率仍然偏低，这可能与国有企

业普遍体量偏大有关，但提质增效仍将是当前国企改革的重中之重。 

国有企业资产负债率更高，但盈利能力更差，反映资源配置的低效率。从上市公司的情

况看，中央国有企业和地方国有企业的平均资产负债率平均比民营企业、外资企业高 4-5%，

由于背靠政府信用，国有企业更容易从银行体系获得贷款和授信，资金成本也往往更低。但

考察盈利能力，以平均摊薄 ROE 计，无论上市央企还是上市地方国企，2015 年平均摊薄

ROE 均为负值，远低于其他类型的上市公司。尽管这些企业盈利能力差，甚至出现了亏损，

中国的银行体系仍然在不断向这些企业“输血”，而一些盈利能力不错的民营企业却仍然求

“钱”若渴，金融体系资源配置效率仍然非常低下，改革迫在眉睫。 



 

图表 1：国有企业平均资产负债率更高。 资料来源：Wind 

 

图 2：但国有企业盈利能力更差。资料来源：Wind 

“老经济”行业继续萎靡 

从中报业绩预告中分行业的收入增速看，新旧行业分化明显，垫底的纺织服装、机械设

备、食品饮料、家用电器和采掘五个行业均为“老经济”行业，也仅有这五个行业平均业绩

增速出现负增长。 

制造业低迷，中游行业首当其冲受到挤压，例如宝色股份表示销售收入下降的主要原因

是“受宏观经济影响，化工市场严重萎缩”。大宗商品价格仍然在低位徘徊，和大宗商品相



关的中游行业受影响最为严重，例如油价持续低迷，国内外油气勘探开发企业进一步压缩投

资，油服企业工作量不足，石油机械相关产品需求继续低迷，石化机械、道森股份、准油股

份、石化油服等上市公司在解释亏损原因时都提及这一点。 

能源行业整体不景气，除石油外，煤炭行业也是一例，受到煤炭市场整体下滑影响，销

售数量和销售价格有所下滑，平庄能源、阳泉煤业等公司都出现了业绩的大幅下滑。 

但同时更加重要的在于这些行业普遍存在严重的产能过剩和库存积压，供给侧改革仍然

需要持续推进。例如工程机械类行业非常依赖国家政策，受此前“四万亿”时期的迅猛发展

影响，工程机械行业的产能利用率一直偏低，柳工、中联重科等工程机械行业龙头企业也纷

纷披露了负面的业绩预告。除制造业企业外，消费类公司同样存在产能过剩的问题。例如纺

织服装板块就是产能过剩、库存积压的“重灾区”，探路者就表示“因为加大对过季库存的

清理力度，使得公司的销售毛利率同比出现下降”。 

虽然基本面延续了经济的弱势，但一些变化正在开始发生，上市公司作为各个行业的龙

头企业，正在通过各种方式进行自救，其中供给侧改革和中国企业国际化方面的微观变化变

化值得关注。 

从上市公司中报业绩预告也能够看到，各个层面的供给侧改革已经开始，不少上市公司

在业绩预告中表示推进供给侧的改革、控制产能、减员增效。例如维科精华表示“对下属部

分亏损较大的子公司进行了压缩产能、缩减生产规模、调整产品结构”，中联重科也在预告

中提到“对公司工程机械板块进行了区域营销变革，以提升运行效率，降低运行费用”，同

时“进一步优化人员结构”，可以看到减员增效在国有企业已经开始。 

同属工程机械行业龙头公司，中联重科披露中报预告亏损超过 8 亿元，柳工预计净利润

同比下降六到八成，但徐工机械披露的业绩预告却能够实现同比大幅正增长，公司指引中指

出盈利的主要原因在于受到巴西雷亚尔影响形成的汇兑收益同比增加，巴西制造公司是徐工

集团国际化发展进程中的第一个全资生产基地，中国企业已经开始尝到“走出去”带来的甜

头。 

新经济的增长点开始浮现 

中报预告中业绩增速较快的行业则多为“新经济”的代表，除农林牧渔和化工行业受到

周期性涨价等因素影响而出现业绩强势增长外，以休闲服务、医药生物、传媒电子通信计算

机等 TMT 行业为代表的新兴成长股确实展现出了较高的业绩增速。 

需要注意的是，从这些业绩高增长的上市公司披露的半年度业绩预告中可以看出，不少

公司靓丽的业绩并非来自主业内生增长，而是来自于重大资产重组（例如世纪游轮、深大通

等）、子公司并表（例如新开普、立思辰、蓝色光标等）或出售子公司股权带来的投资收益



（例如宜华健康、麦达数字、英唐智控等）。随着监管部门对于并购重组的审核日趋收紧，

未来类似这样的企业还能否通过外延实现高增长存在疑问。 

除外延并购带来的业绩增长外，一些行业景气程度不断向好，带动行业内的上市公司业

绩高速增长，其中电子行业和新能源汽车行业值得瞩目。 

2016 年以来，全球半导体市场进入复苏周期，中国的半导体市场也不例外，一些传统

电子行业上市公司的业绩向好，例如华天科技业绩增长的原因即为“集成电路市场情况良

好”，而随着创新带来的新需求推动，更多电子行业新的增长点也在显现，歌尔股份就表示

“新业务包括虚拟现实产品、可穿戴产品等贡献增加”带动业绩增长，欧菲光也表示“指纹

识别模组下游需求旺盛，摄像头业务产品结构优化” 是业绩增长的重要原因。 

在相关政策的支持下，中国的新能源汽车市场实现了爆发式增长，带动产业链从上到下

的公司业绩实现高速增长，这一点从相关上市公司的半年报业绩预告中同样能够看出。例如

锂电池产业链的化工企业业绩纷纷实现高增长，新能源汽车的放量正是背后重要推手，多氟

多、天赐材料、必康股份等上市公司都在业绩预告中释放出这一信号，可以看到，中国经济

新的增长点正在逐步清晰。 

消费行业分化严重 

消费成为当前宏观经济中最为稳健的变量。从总量上看，与制造业投资、房地产开发投

资和基建投资的疲软相比，具备一定韧性的消费行业已经是中国经济增长中的一抹亮色，6

月社会消费品零售总额名义同比增速从 5 月的 10%进一步小幅上升到 10.6%，去除价格影响

后实际的同比增速从 5 月的 9.7%增加到 10.3%。 

虽然消费行业整体增长稳健，但消费类行业上市公司的半年度业绩预告却出现了较大程

度的分化，从细分子行业的角度看，旅游、医疗服务、营销服务等行业增速居前，而纺织业、

彩电、家居等行业却出现了负增长，从这些行业上市公司的业绩预告中也能够看出，行业仍

然惨淡，例如中银绒业表示“公司产品的平均销售价格较上年同期下降，致使公司销售毛利

率有所下降”，毅昌股份表示“报告期内，电视机市场未见好转，毛利下降”。事实上，不仅

仅是 A 股上市公司感受到中国服装零售行业的寒意，优衣库、ZARA、H&M 等大众消费品

牌也受中国市场带累，业绩增长放缓。 

 



 

图 3：消费类的细分子行业业绩增速出现了较大程度的分化。资料来源：Wind 

 

随着可支配收入的增长和生活水平的提高，消费者的消费结构也将发生变化，大的趋势

上看，从食品、服装、百货等日常消费品向文化娱乐、旅游等可选消费品转移，旅游行业就

是很好一例，国内旅游人次从 2005 年到 2015 年的黄金十年年均增长两位数以上，旅游收入

增速接近 20%。 

即使在日常消费行业内部，消费升级的趋势仍然明显，各种类的消费品公司都在进行产

品升级，例如希尔顿等高端酒店运营商开始在中国推出更多中档酒店品牌。而在食品饮料行

业，受益于消费升级，高端白酒已经开始摆脱过去两年行业的低谷，开始赢得高增长，以贵

州茅台为代表的高端白酒公司已经成为 A 股上半年绝对的明星。纯粹的低端消费品已经很

难赢得增长，例如软饮料行业的增长已经开始遇到瓶颈，即使是可口可乐、百事可乐这样的

国际巨头，也难以摆脱业绩下滑的压力，可口可乐在最新的公告中披露一季度中国区销量下

降 2%，这些行业内的企业也正在通过产品升级的方式迎合消费者的新需求，例如统一这样

的大众消费者生产商正在推出更多针对高端消费者的产品以应对增长下滑的压力。 

通过阅读 A 股上市公司披露的半年度业绩预告，可以发现中国经济宏观数字背后更多

微观的细节，虽然 GDP 的增速仍然平稳，但一些代表传统能源、制造业和传统消费行业的



上市公司受制于终端消费的疲软，并没有摆脱困境。那么一个深层次的问题是，为什么仍然

应当对中国的经济增长和企业盈利抱有信心？答案在于中国经济转型的必然性。 

虽然中国经济总量已经在多年的高速增长之后位居世界第二位，但人均 GDP 仍然不足

8000 美元，相当于 70 年代的美国、日本和 90 年代的韩国，从这些发达市场发展的经验看，

工业化后期，传统制造业增速开始下滑，服务业崛起，而在服务业内部，消费者对于服务消

费的需求逐渐开始超过对实物消费，包括教育、文化娱乐、医疗健康消费等新兴服务业的增

速开始远远超过传统服务业。 

这一点在中国正在得到印证，在消费升级的带动下，以旅游为代表的新兴服务行业将继

续享受高增长，这些行业未来仍将成为中国经济最具有韧性的一环。而在制造业内部，虽然

传统制造业衰落，但“新经济”的种子正在萌芽，例如电子、新能源汽车等一些行业的景气

程度不断向上，带动行业内企业盈利高速增长。同时也应该看到，一些传统制造业企业已经

开始通过关停落后产能、优化人员结构等方式提质增效，供给侧改革在微观层面正在发挥作

用，同时也有一些企业选择“走出去”并开始取得一定效果，未来“一带一路”等政策效果

值得期待。 

可以预见的是，随着改革的深入，新的增长点仍将不断涌现，中国经济也将平稳实现“换

挡”。但需要注意的是，改革仍需深入，国有企业需要通过改革提质增效，提升盈利能力。

更加重要的是，金融体系改革亟待推进，将金融资源配置的重心从盈利能力差的传统行业转

移到更多优质的中小企业、民营企业，以改变当前金融市场整体资源配置的低效率，从而真

正为中国经济保驾护航。 

文章来源：FT 中文网；本文的网址：http://www.ftchinese.com/story/001068735 

 


