
提升技术水平和创新能力 改善上市公司盈利状况

中国社会科学院金融研究所“上市公司景气跟踪”课题组

我国上市公司群体包含各行业的龙头企业和优秀企业，其经营活动构成了我国社会主义市场经济的重要组成部分，对于宏观经济增长具有总量和结构上的显著影响。 本报告是中国社会科学院金融研究所“上市公司景气跟踪”课题的阶段性成果。 课题组遵循企业利润形成的一般逻辑，以2400余家2010年以前上市的A股非金融类上市公司财务数据为基础，分析了今年上半年上市公司盈利的总体状况、变动趋势及成因。 上半年，受国际经济复苏不确定性增大和国内经济增速下调的双重影响，上市公司总体营业收入和净利润“双降” ，幅度均为近年罕有，盈利质量有所下滑，预计下半年盈利低迷的趋势仍将持续。 另一方面，创业板上市公司盈利状况呈现逆势上扬，反映出创新能力较强的高成长企业对于经济下行具有较好抵抗力，这为确定当前宏观调控政策着力点提供了证据。

一、上市公司总体营业收入和净利润“双降”

由于周期性行业上市公司是A股上市公司利润创造主体，因此今年上半年上市公司的营业收入、利润额和增速总体呈现回落态势。 与股票市场和财政贴补有关的非核心利润大幅增加，虽然降低了净利润的减少幅度，但其稳定性和持续性较差，难以持续成为推动净利润增长的主因。

（一）总体盈利状况

上半年，样本上市公司实现营业收入103041.99亿元，同比减少5.2%；实现利润总额6843.55亿元，同比减少2.9%；净利润5367.40亿元，同比减少2.6%。 销售毛利率为15.8%，销售净利润率为5.2%。 受上市公司原材料购进减少的影响，经营活动的现金净流量达到5997.23亿元，同比增加39.4%。

在利润总额中，来自于核心经营业务的利润（即本报告所称核心利润）为5317.54亿元，同比减少10.9%；来自于资产价值变动的损失为-392.38亿元，损失同比减少4.3%（主要受公允价值变动收益增加的影响）；来自于投资的利润为1319.28亿元，同比增加35%，占利润总额的19.3%；来自于营业外收支的净收益为600.01亿元，同比增加16.9%（主要受财政补贴等营业外项目收入增加的影响），占利润总额的8.8%。 扣除资产减值损失，上半年非核心利润为1526.91亿元，占利润总额的22.3%。

（二）盈利变化原因

核心利润的下降主要是由于营业收入同比下滑，但管理费用和税收支出仍保持明显增长所致。 2015年上半年，样本上市公司实现毛利16308.77亿元，同比仅减少0.7%，毛利水平基本和上期相当。 其中营业收入同比减少5.2%，受原材料价格下降等因素影响，营业成本同比减少6.4%，营业税金及附加同比增加6.3%。 三项期间费用均同比增加，其中管理费用增幅最高，同比增长9.6%，销售费用和财务费用同比分别增长1.7%和2.7%。

通过阅读部分管理费用增幅较高的上市公司中报，发现管理费用的增加原因主要有：（1）办公条件改善引起的费用增加（折旧或租金或装修费用增加）；（2）管理人员工资福利水平继续增加，值得关注的是支付给职工以及为职工支付的现金支出同比增加930.86亿元，增幅达到13.1%；（3）摊销股权激励费用；（4）研发支出增加。 前两项增加说明许多上市公司在业绩的滑坡情况下，仍然没有有效约束管理人员工资福利和办公经费支出。 营业税金及附加同比增加212.90亿元，占营业收入的比重从去年的3.1%增加到今年上半年的3.5%。 从现金流量表项目来看，在收入和利润双降的情形下，各项税费的现金流出同比增加365.90亿元，增幅为4.0%，虽然税收返还现金流入也有所增加，但同比仅增加99.97亿元。 税费的增加可能是由于国家税收政策变化（如某些产品消费税率的提高）和因财政收入增幅降低造成的税收征管力度的加大有关。

非核心利润的大幅增加，主要与上半年股票市场繁荣有关，其次可能与财政补贴或税收返还等营业外收入增加有关。 资产价值变动损失同比减少4.3%，主要受益于金融资产上涨引起公允价值变动收益。 该项收益2015年上半年达到48.16亿元，同比增加了117.34亿元（2014年上半年是负值）。 上半年投资收益同比增加35%，也很大程度上与上半年股票市场高度景气有关。 营业外收入同比增加99.07亿元，增幅为15.2%。

总体来说，2015年上半年上市公司盈利变化的主要原因是：（1）在营业收入下滑情形下，管理费用和税收支出仍保持一定增幅，导致利润同比减少；（2）上半年股票市场繁荣和政府补贴收入的增加减缓了利润下滑速度；（3）原材料价格的下降和企业生产成本的控制，基本抵消了营业收入下降对于企业毛利水平的不利影响。

（三）盈利变化趋势

从各年度同比指标看，四项盈利指标变化率的趋势不完全一致。 2012年上半年，受上年物价增幅较高和当年货币供应量增幅减少的影响，尽管营运收入同比增加，但人工成本和利息费用增幅较高，使得核心利润和净利润大幅下降。 2013上半年随着GDP平稳增长，四项盈利指标均小幅增加。 2014年上半年，随GDP增幅的降低，营业收入和净利润增幅出现下滑，但毛利和核心利润受大宗商品物价指数走低等因素的影响，增幅反而比上年有所提高。 2015年上半年，因经济下行压力增大，营业收入由前几年的增势首次转为降势，核心利润下滑明显，但同时受原料价格持续走低和股票市场大幅上扬的有利影响，毛利和净利润虽然出现下滑，但下滑程度明显轻于核心利润。 总体来说，2015年上半年相对于前三年同期而言，四项盈利指标向不利方向的波动明显加大，降幅变化均在10个百分点左右或以上，特别是核心利润从2014年上半年同比增加10.2%，转为2015年上半年同比减少10.9%，增幅的下降达到20个百分点以上。

从环比指标可以发现：（1）受季节性因素影响，每年下半年的营业收入都要比上半年高出约10个百分点。 次年上半年和上年下半年相比，营业收入也会有不同程度的下降，2015年上半年营业收入环比降幅加大；（2）半年期毛利变化的环比走势和营业收入的走势基本一致，但2015年上半年环比降幅受大宗商品价格指数下降等因素的影响，和营业收入相比环比降幅要明显小一些；（3）受会计核算惯例影响（如年末补提折旧和奖金、摊销费用等），下半年的期间费用增幅一般环比都会有不小的增幅，因此核心利润增幅会低于毛利增幅，降幅会大于毛利降幅，但总体来说核心利润变化的环比走势和营业收入和毛利的变化基本一致，波动受季节性影响明显。 2015年上半年核心利润的下降环比有扩大趋势；（4）受资产价格变动和政府补贴等因素影响，净利润的走势受季节性因素的影响相对较弱。 在2012年下半年之后，净利润环比增幅逐渐增加，到2013年下半年达到最高点，从2014年上半年开始，净利润出现下降趋势（当年主要受资产减值损失计提大幅增加），之后净利润环比连续出现小幅下降。

总体而言，通过四项主要盈利指标变化率的同比和环比分析发现：（1）盈利指标同比变化走势和GDP增长率变化总体趋势基本一致，但单期变化并不完全一致，某些盈利指标的变化会滞后。 受经济低迷影响，2015年上半年营业收入在近四年首次同比出现下滑，核心利润下滑幅度明显大于以往；（2）营业收入、毛利和核心利润的环比变化易于受季节性因素影响，三项盈利指标下半年值一般好于上半年。 净利润受季节性因素影响相对较小，近两期环比连续呈小幅下滑态势。

（四）总体盈利质量

本报告用销售收现率（销售收到的现金/销售收入）、盈利现金比率（经营性现金净流量/净利润）和核心利润占比反映公司的盈利质量。 三个指标越大，说明营业收入的现金回收率、净利润的现金含量和总利润中核心利润的占比越高，从而盈利中操纵性盈余占比越低或产生的应收账款越少，利润的可持续性越强。

从2012年-2015年每年上半年的水平可以看出，销售收现率在近四年上半年中都大于100%，处于较高水平，说明上市公司无论营业收入怎样波动，营业收入质量都处于较高水平。 盈利现金比率在前三年上半年变化不大，但是2015年上半年大幅提高，这主要是由于上市公司采购商品的现金流出同比减少较多所致，如果下半年产品市场仍然低迷，上市公司的这一行为将会对减少存货跌价损失和改善企业流动性状况非常有意义。 核心利润占比在前三年上半年基本保持稳定，2015年由于股票市场繁荣等因素影响，来自于资产价值变动和营业外收入等非核心利润占比增加，说明2015年上半年的盈利质量较低，可持续性不高。

二、各市场上市公司盈利呈现不同特点

主板、中小板和创业板是我国A股市场的三个板块市场。 其上市公司分布各有侧重：主板市场集中了传统行业的大中型上市公司；中小板和创业板则以中小型企业特别是高新技术企业为主要服务对象，创业板市场还吸引了一部分初创企业。 因此，各市场上市公司的盈利状况在同一时期往往体现出不同特点。

（一）各市场上市公司盈利状况

从主板、中小板和创业板上市公司的经营活动来看，主板上市公司的各项财务总量指标占全部样本公司总额的比例在85%-92%之间，中小板占比在7%-12%之间，创业板占比在1%-4%之间。 各板块上市公司的营业收入、营业成本和利润之间的配比关系较为稳定。

从绝对额看，主板上市公司是全部上市公司盈利的主要来源。 但在上半年同比增速上，主板上市公司的营业收入则下降6.6%，而中小板增加6.7%，创业板增加24.4%。 与营业收入相似，在毛利、利润总额、净利润和核心利润方面，主板也是同比减少，而中小板和创业板是同比增加。 三个板块上市公司的毛利率分别为15%、20.8%和32.5%，销售净利率分别为5%、6.2%和10.7%。 创业板上市公司的毛利率和销售净利率远高于主板和中小板。

值得注意的是三个板块上市公司的非核心利润都是同比增加，且增幅高达43%-88%之间，非核心利润对利润总额的贡献分别为23.5%、15.5%和10.1%。 由此可见，主板上市公司在主业盈利能力下滑的情况下，努力在非核心利润领域增加收益。 另外，创业板经营现金流量为负值，凸显了其销售收入增加而回款不利的问题。

（二）盈利变化原因

从三项费用来看，2015上半年，主板销售费用同比减少0.6%，而中小板和创业板分别同比增加12.2%和23.3%。 主板、中小板和创业板的管理费用分别增加8.1%、16.9%和24.4%，财务费用分别增加1.1%、15.9%和280.6%。 主板上市公司在主业盈利能力下降的情况下，减少了销售费用，控制了管理费用和财务费用；中小板和创业板的销售费用、管理费用和财务费用持续增加。 特别是创业板财务费用增幅较大，但总体债务占资产比重不大。

在资产价值变动方面，主板、中小板和创业板的资产减值损失分别同比增加31.3%、17.1%和25.4%。 这与2015上半年原油价格下跌带来的大宗商品价格整体走低有关。 主板和中小板的公允价值变动净收益分别同比增加155%和443.6%，创业板减少235.7%。

主板、中小板和创业板的投资净收益分别同比增加34.1%、58.5%和27.2%。 相比较中小板和创业板，主板的投资净收益为其利润总额做出的贡献最多，占利润总额的20.9%。 主板、中小板和创业板的营业外收入分别同比增加12.1%、38.2%和19.4%；主板和创业板的营业外支出分别同比增加9.2%和141.5%，而中小板同比减少2.6%。 中小板的营业外收入为利润总额做出的贡献略大于主板和创业板，其占利润总额的14.2%。 三个板块的投资净收益和营业外收入是非核心利润增加的主要原因。

（三）盈利变化趋势

从同比来看，主板和中小板的四个盈利指标都呈“倒U型” 。 特别是作为盈利主体的主板上市公司，营业收入出现近4年来的首次减少，毛利、核心利润和净利润为近三年首次减少，且核心利润减少幅度较大（-13.2%），表明经济下行压力对于传统行业上市公司的利润挤压作用开始显现。 中小板上市公司的各项利润指标增幅除净利润外基本处于近三年最低水平，其中核心利润同比仅增长1.1%。 形成鲜明对照的是，创业板上市公司盈利能力呈上升态势，经济周期的影响并不明显。 表明高新技术产业和创新能力突出的企业，能够较好抵御经济下行压力，投资和避险价值凸现。

环比数据进一步印证了上述分析。 上市公司上半年盈利数据环比多为负增长，这应该与春节休假因素、财政预算前期拨付缓慢而年底突击花钱，和上市公司销售年终冲量等因素有关。 从主板数据来看，今年上半年主板上市公司主要盈利数据均为近年来较大幅度的负增长，且2014年下半年的核心利润和净利润两项指标已经是负增长，凸显出主板上市公司盈利趋势的不利变化。 中小板和创业板上市公司的盈利指标尽管降幅也是近年最大，但均与去年下半年的盈利增长较多有关，因此可以归因于翘尾因素影响。

（四）盈利质量

从盈利质量来看，在2012-2015年各年的上半年数据中，主板和中小板上市公司的销售现金比都超过了100%，中小板超过90%，表明多数上市公司的销售收入与现金收入配比合理，创业板上市公司收现能力略低于主板和中小板。 三个板块的盈利现金比在上半年有较大上涨，特别是主板上涨幅度最大，创业板虽涨但为负值。 主要原因是主板的经营活动现金流出减少，特别是购买商品和接受劳务支付的现金减少，而中小板和创业板的经营活动现金流出增加（主要由于购买商品和接受劳务支付的现金增加）。 主板的核心利润占比在80%上下浮动，中小板和创业板在90%上下浮动，但是主板和中小板该比率在2015年上半年出现较大幅度下跌，原因是营业收入同比和环比下降，营业税金及附加增长较快。

三、重点行业盈利状况分析

本报告选取7个重点行业对其盈利变化情况进行了分析。 这7个重点行业包括808家上市公司。 其中，计算机、通讯与电子行业185家，机械设备行业200家，化工行业156家，软件信息行业98家，航天军工行业28家，汽车行业69家，交通运输行业72家。

从营业收入来看，在所选7个行业中，有6个行业营业收入同比增加，增幅最高的是计算机、通讯与电子行业，增长率为14.2%；只有软件信息行业同比下降1.5%。 从毛利来看，有5个行业毛利同比增加，增幅最高的是交通运输行业，增幅为23.3%；毛利同比下降的为软件信息和航天军工行业，降幅分别为7.9%和11.5%。 从核心利润和净利润来看，有4个行业核心利润和净利润同比增加，增幅最高的是交通运输业，增幅分别为90.1%和73.7%；有3个行业核心利润和净利润同比下降，降幅最大的是航天军工行业，降幅分别为115.6%和94.3%。 各行业盈利的具体情况如下：

（一）计算机、通讯与电子行业：本行业上市公司2015上半年实现营业收入4132.94亿元，同比增加14.2%；毛利821.3亿元，同比增加16.2%，毛利率为19.9%；净利润207.97亿元，同比增加24.3%，销售净利率为5%。 虽然销售费用同比增加较小，但是管理费用和财务费用同比增加较大，从而导致核心利润同比增加仅为8.2%。 由于投资净收益同比增加136.9%，所以净利润同比增加较大。

（二）机械设备行业：本行业上市公司2015年上半年实现营业收入3299.87亿元，同比增加5.7%；毛利679.48亿元，同比增加6.6%，毛利率为20.6%；净利润142.89亿元，同比减少13.6%，销售净利率4.3%。 由于销售费用和管理费用同比增加较大，所以核心利润同比减少20.4%。 由于投资净收益同比增加81.1%，所以净利润表现为同比下降幅度小于核心利润下降幅度。

（三）化工行业：本行业上市公司2015上半年实现营业收入2836.8亿元，同比增加0.3%；毛利513.55亿元，同比增加7.8%，毛利率为18.1%；净利润116.25亿元，同比减少5.5%，销售净利率为4.1%。 虽然营业收入同比增加很小，但是营业成本控制较好，所以毛利同比增加。 销售费用、管理费用和财务费用同比增加较大，导致核心利润同比减少2.4%。 投资净收益同比减少21.6%，营业外收入同比减少2.5%，所以净利润同比减少幅度大于核心利润减少幅度。

（四）软件信息行业：本行业上市公司2015上半年实现营业收入2016.41亿元，同比减少1.5%；毛利587.85亿元，同比减少7.9%，毛利率为29.2%；净利润118.34亿元，同比增加6.3%，销售净利率为5.9%。 在毛利同比减少的情况下，虽然财务费用同比增加较大，但是销售费用同比大幅减少，所以核心利润同比增加8.1%。 投资净收益和营业外收入分别同比增加10.5%和12.7%，但是资产减值损失和营业支出分别同比增加20.2%和138%，所以净利润同比增加的幅度小于核心利润增加的幅度。

（五）航天军工行业：本行业上市公司2015上半年实现营业收入为915.16亿元，同比增加8.9%；毛利92.73亿元，同比减少11.5%，毛利率为10.1%；净利润1.16亿元，同比减少94.3%，销售净利率为0.1%。 由于营业收入同比增加幅度小于营业成本增加幅度，所以毛利同比减少。 虽然销售费用和管理费用同比增幅不大，但是财务费用同比增加19.4%，导致核心利润同比大减115.6%。 尽管公允价值变动净收益、投资净收益和营业外收入分别同比增加165.1%、55.9%和11.2%，但是资产减值损失增加311.4%，导致净利润同比下降。

（六）汽车行业：本行业上市公司2015上半年实现营业收入6933.87亿元，同比增加5.2%；毛利932.71亿元，同比增加2%，毛利率为13.5%；净利润460.32亿元，同比增加2.8%，销售净利率为6.6%。 由于销售费用同比大幅减少，管理费用和财务费用同比增幅较大，所以核心利润同比增加为2.3%。 投资净收益同比减少2.3%，营业外收入同比增加57.8%，所以净利润表现为同比增加。

（七）交通运输业：本行业上市公司2015上半年实现营业收入3738.52亿元，同比增加3.5%；毛利为796.18亿元，同比增加23.3%，毛利率为21.3%；净利润为475.12亿元，同比增加73.7%，销售净利率为12.7%。 虽然营业收入同比增幅较小，但是营业成本同比下降0.9%，所以毛利同比大幅增加。 三项费用同比下降导致核心利润同比大幅增加90.1%。 投资净收益同比增加18.1%，营业外收入同比增加36%，导致净利润同比大幅增加。

四、下半年上市公司盈利或进一步下降

下半年，受季节性因素和刺激性经济政策影响，上市公司营业收入有望增加。 但迫于经济下行压力，上半年上市公司材料采购和固定资产投资无论环比还是同比均小幅下滑，因此下半年营业收入同比增幅不会很大，短期走势很难反转。 中国社科院金融研究所发布的上半年上市公司景气指数显示，二季度上市公司景气度较一季度有所上升，但仍处于下行区间。

此外，原油等大宗商品价格指数可能在上半年探底之后，下半年出现小幅回升，因此营业成本很难继续降低，企业毛利率可能会下降。 期间费用中，销售费用和管理费用受成本习性、会计核算惯例和销售难度加大的影响，应该不会出现下降趋势，而且仍可能保持一定程度的增幅。 由于货币政策的进一步宽松，可能会使企业财务费用降低，但财务费用在期间费用中占比较小，对于期间费用水平的影响有限。 虽然从现金流量表来看，上半年上市公司对外投资增幅仍较高，但由于下半年股票市场景气度回落，来自于资产价值变动的收益和投资收益可能会大幅减少。 总体来说，下半年上市公司的毛利、核心利润和净利润无论同比还是环比都可能会进一步下降。

五、激发民间资本活力 降低上市公司税负

根据本报告的前述分析，课题组认为切实改善当前国内上市公司经营状况，可以考虑采取以下政策措施：

（一）以提高经济运行效率为根本目标，以推行混合所有制和深化国有企业改革为契机，以落实现有宏观刺激政策为抓手，以城乡一体化、“一带一路” 、企业技术改造等领域为投资重点，创新多元融资方式，激发民间资本活力，稳步扩大生产性投资规模，为上市公司增加营业收入，提升技术水平和创新能力创造条件。

（二）防止财政收入减少和税费改革给上市公司带来的负面效应，杜绝“过头税”和滥收费现象，明显降低上市公司税负，实现企业税费支出与营业收入和利润总额同步变化。

（三）加强货币政策、信贷政策和金融监管政策的协调配合，保持宽松的货币环境，将增量资金有效引入实体经济，真正降低上市公司融资成本。

（四）促进上市公司优化经营管理流程，提高财务规划水平，切实控制各项成本费用，从粗放式增长向集约增长转变。

（五）督促上市公司完善公司治理和加快管理人员薪酬制度改革，增强管理人员薪酬和公司绩效的关联性。
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提升技术水平和创新能力 改善上市公司盈利状况

□中国社会科学院金融研究所“上市公司景气跟踪”课题组

我国上市公司群体包含各行业的龙头企业和优秀企业，其经营活动构成了我国社会主义市场经济的重要组成部分，对于宏观经济增长具

有总量和结构上的显著影响。本报告是中国社会科学院金融研究所“上市公司景气跟踪” 课题的阶段性成果。课题组遵循企业利润形成的一般

逻辑，以2400余家2010年以前上市的A股非金融类上市公司财务数据为基础，分析了今年上半年上市公司盈利的总体状况、变动趋势及成因。

上半年，受国际经济复苏不确定性增大和国内经济增速下调的双重影响，上市公司总体营业收入和净利润“双降” ，幅度均为近年罕有，盈利质

量有所下滑，预计下半年盈利低迷的趋势仍将持续。 另一方面，创业板上市公司盈利状况呈现逆势上扬，反映出创新能力较强的高成长企业对

于经济下行具有较好抵抗力，这为确定当前宏观调控政策着力点提供了证据。

一、上市公司总体营业收入和净利润“双降”

由于周期性行业上市公司是A股

上市公司利润创造主体， 因此今年上

半年上市公司的营业收入、 利润额和

增速总体呈现回落态势。 与股票市场

和财政贴补有关的非核心利润大幅增

加，虽然降低了净利润的减少幅度，但

其稳定性和持续性较差， 难以持续成

为推动净利润增长的主因。

（一）总体盈利状况

上半年， 样本上市公司实现营业

收入103041.99亿元，同比减少5.2%；

实现利润总额6843.55亿元，同比减少

2.9%；净利润5367.40亿元，同比减少

2.6%。销售毛利率为15.8%，销售净利

润率为5.2%。 受上市公司原材料购进

减少的影响， 经营活动的现金净流量

达到5997.23亿元，同比增加39.4%。

在利润总额中， 来自于核心经营

业务的利润 （即本报告所称核心利

润）为5317.54亿元，同比减少10.9%；

来自于资产价值变动的损失为-392.

38亿元， 损失同比减少4.3%（主要受

公允价值变动收益增加的影响）；来

自于投资的利润为1319.28亿元，同比

增加35%，占利润总额的19.3%；来自

于营业外收支的净收益为600.01亿

元，同比增加16.9%（主要受财政补贴

等营业外项目收入增加的影响），占

利润总额的8.8%。 扣除资产减值损

失， 上半年非核心利润为1526.91亿

元，占利润总额的22.3%。

（二）盈利变化原因

核心利润的下降主要是由于营业

收入同比下滑， 但管理费用和税收支

出仍保持明显增长所致。 2015年上半

年， 样本上市公司实现毛利16308.77

亿元，同比仅减少0.7%，毛利水平基

本和上期相当。 其中营业收入同比减

少5.2%，受原材料价格下降等因素影

响，营业成本同比减少6.4%，营业税

金及附加同比增加6.3%。 三项期间费

用均同比增加， 其中管理费用增幅最

高，同比增长9.6%，销售费用和财务

费用同比分别增长1.7%和2.7%。

通过阅读部分管理费用增幅较高

的上市公司中报， 发现管理费用的增

加原因主要有：（1） 办公条件改善引

起的费用增加（折旧或租金或装修费

用增加）；（2）管理人员工资福利水平

继续增加， 值得关注的是支付给职工

以及为职工支付的现金支出同比增加

930.86亿元， 增幅达到13.1%；（3）摊

销股权激励费用；（4）研发支出增加。

前两项增加说明许多上市公司在业绩

的滑坡情况下， 仍然没有有效约束管

理人员工资福利和办公经费支出。 营

业税金及附加同比增加212.90亿元，

占营业收入的比重从去年的3.1%增加

到今年上半年的3.5%。 从现金流量表

项目来看， 在收入和利润双降的情形

下， 各项税费的现金流出同比增加

365.90亿元，增幅为4.0%，虽然税收返

还现金流入也有所增加， 但同比仅增

加99.97亿元。 税费的增加可能是由于

国家税收政策变化（如某些产品消费

税率的提高） 和因财政收入增幅降低

造成的税收征管力度的加大有关。

非核心利润的大幅增加， 主要与

上半年股票市场繁荣有关， 其次可能

与财政补贴或税收返还等营业外收入

增加有关。 资产价值变动损失同比减

少4.3%，主要受益于金融资产上涨引

起公允价值变动收益。 该项收益2015

年上半年达到48.16亿元，同比增加了

117.34亿元 （2014年上半年是负

值）。 上半年投资收益同比增加35%，

也很大程度上与上半年股票市场高度

景气有关。营业外收入同比增加99.07

亿元，增幅为15.2%。

总体来说，2015年上半年上市公

司盈利变化的主要原因是：（1）在营

业收入下滑情形下， 管理费用和税收

支出仍保持一定增幅， 导致利润同比

减少；（2）上半年股票市场繁荣和政

府补贴收入的增加减缓了利润下滑速

度；（3）原材料价格的下降和企业生

产成本的控制， 基本抵消了营业收入

下降对于企业毛利水平的不利影响。

（三）盈利变化趋势

从各年度同比指标看，四项盈利指

标变化率的趋势不完全一致。 2012年

上半年，受上年物价增幅较高和当年货

币供应量增幅减少的影响，尽管营运收

入同比增加，但人工成本和利息费用增

幅较高，使得核心利润和净利润大幅下

降。 2013上半年随着GDP平稳增长，四

项盈利指标均小幅增加。 2014年上半

年，随GDP增幅的降低，营业收入和净

利润增幅出现下滑，但毛利和核心利润

受大宗商品物价指数走低等因素的影

响，增幅反而比上年有所提高。 2015年

上半年，因经济下行压力增大，营业收

入由前几年的增势首次转为降势，核心

利润下滑明显，但同时受原料价格持续

走低和股票市场大幅上扬的有利影响，

毛利和净利润虽然出现下滑，但下滑程

度明显轻于核心利润。 总体来说，2015

年上半年相对于前三年同期而言，四项

盈利指标向不利方向的波动明显加大，

降幅变化均在10个百分点左右或以上，

特别是核心利润从2014年上半年同比

增加10.2%，转为2015年上半年同比减

少10.9%，增幅的下降达到20个百分点

以上。

从环比指标可以发现：（1）受季

节性因素影响， 每年下半年的营业收

入都要比上半年高出约10个百分点。

次年上半年和上年下半年相比， 营业

收入也会有不同程度的下降，2015年

上半年营业收入环比降幅加大；（2）

半年期毛利变化的环比走势和营业收

入的走势基本一致，但2015年上半年

环比降幅受大宗商品价格指数下降等

因素的影响， 和营业收入相比环比降

幅要明显小一些；（3）受会计核算惯

例影响 （如年末补提折旧和奖金、摊

销费用等）， 下半年的期间费用增幅

一般环比都会有不小的增幅， 因此核

心利润增幅会低于毛利增幅， 降幅会

大于毛利降幅， 但总体来说核心利润

变化的环比走势和营业收入和毛利的

变化基本一致， 波动受季节性影响明

显。 2015年上半年核心利润的下降环

比有扩大趋势；（4）受资产价格变动

和政府补贴等因素影响， 净利润的走

势受季节性因素的影响相对较弱。 在

2012年下半年之后，净利润环比增幅

逐渐增加，到2013年下半年达到最高

点，从2014年上半年开始，净利润出

现下降趋势（当年主要受资产减值损

失计提大幅增加）， 之后净利润环比

连续出现小幅下降。

总体而言， 通过四项主要盈利指

标变化率的同比和环比分析发现：

（1） 盈利指标同比变化走势和GDP

增长率变化总体趋势基本一致， 但单

期变化并不完全一致， 某些盈利指标

的变化会滞后。 受经济低迷影响，

2015年上半年营业收入在近四年首

次同比出现下滑， 核心利润下滑幅度

明显大于以往；（2）营业收入、毛利

和核心利润的环比变化易于受季节性

因素影响， 三项盈利指标下半年值一

般好于上半年。 净利润受季节性因素

影响相对较小， 近两期环比连续呈小

幅下滑态势。

（四）总体盈利质量

本报告用销售收现率（销售收到

的现金/销售收入）、 盈利现金比率

（经营性现金净流量/净利润）和核心

利润占比反映公司的盈利质量。 三个

指标越大， 说明营业收入的现金回收

率、 净利润的现金含量和总利润中核

心利润的占比越高， 从而盈利中操纵

性盈余占比越低或产生的应收账款越

少，利润的可持续性越强。

从2012年-2015年每年上半年的

水平可以看出， 销售收现率在近四年

上半年中都大于100%， 处于较高水

平， 说明上市公司无论营业收入怎样

波动，营业收入质量都处于较高水平。

盈利现金比率在前三年上半年变化不

大， 但是2015年上半年大幅提高，这

主要是由于上市公司采购商品的现金

流出同比减少较多所致， 如果下半年

产品市场仍然低迷， 上市公司的这一

行为将会对减少存货跌价损失和改善

企业流动性状况非常有意义。 核心利

润占比在前三年上半年基本保持稳

定，2015年由于股票市场繁荣等因素

影响， 来自于资产价值变动和营业外

收入等非核心利润占比增加， 说明

2015年上半年的盈利质量较低，可持

续性不高。

二、各市场上市公司盈利呈现不同特点

主板、 中小板和创业板是我国A股

市场的三个板块市场。 其上市公司分布

各有侧重： 主板市场集中了传统行业的

大中型上市公司； 中小板和创业板则以

中小型企业特别是高新技术企业为主要

服务对象， 创业板市场还吸引了一部分

初创企业。因此，各市场上市公司的盈利

状况在同一时期往往体现出不同特点。

（一）各市场上市公司盈利状况

从主板、 中小板和创业板上市公司

的经营活动来看， 主板上市公司的各项

财务总量指标占全部样本公司总额的比

例在85%-92%之间， 中小板占比在7%

-12%之间，创业板占比在1%-4%之间。

各板块上市公司的营业收入、 营业成本

和利润之间的配比关系较为稳定。

从绝对额看，主板上市公司是全部

上市公司盈利的主要来源。 但在上半年

同比增速上，主板上市公司的营业收入

则下降6.6%，而中小板增加6.7%，创业

板增加24.4%。 与营业收入相似， 在毛

利、利润总额、净利润和核心利润方面，

主板也是同比减少，而中小板和创业板

是同比增加。三个板块上市公司的毛利

率分别为15%、20.8%和32.5%， 销售净

利率分别为5%、6.2%和10.7%。 创业板

上市公司的毛利率和销售净利率远高

于主板和中小板。

值得注意的是三个板块上市公司

的非核心利润都是同比增加，且增幅高

达43%-88%之间， 非核心利润对利润

总额的贡献分别为 23.5% 、15.5% 和

10.1%。由此可见，主板上市公司在主业

盈利能力下滑的情况下，努力在非核心

利润领域增加收益。 另外，创业板经营

现金流量为负值，凸显了其销售收入增

加而回款不利的问题。

（二）盈利变化原因

从三项费用来看，2015上半年，主

板销售费用同比减少0.6%，而中小板和

创业板分别同比增加12.2%和23.3%。

主板、中小板和创业板的管理费用分别

增加8.1%、16.9%和24.4%，财务费用分

别增加1.1%、15.9%和280.6%。 主板上

市公司在主业盈利能力下降的情况下，

减少了销售费用，控制了管理费用和财

务费用； 中小板和创业板的销售费用、

管理费用和财务费用持续增加。特别是

创业板财务费用增幅较大，但总体债务

占资产比重不大。

在资产价值变动方面，主板、中小

板和创业板的资产减值损失分别同比

增加31.3%、17.1%和25.4%。 这与2015

上半年原油价格下跌带来的大宗商品

价格整体走低有关。主板和中小板的公

允价值变动净收益分别同比增加155%

和443.6%，创业板减少235.7%。

主板、中小板和创业板的投资净收

益分别同比增加34.1%、58.5%和27.2%。

相比较中小板和创业板，主板的投资净

收益为其利润总额做出的贡献最多，占

利润总额的20.9%。 主板、中小板和创业

板的营业外收入分别同比增加12.1%、

38.2%和19.4%；主板和创业板的营业外

支出分别同比增加9.2%和141.5%，而中

小板同比减少2.6%。 中小板的营业外收

入为利润总额做出的贡献略大于主板

和创业板，其占利润总额的14.2%。 三个

板块的投资净收益和营业外收入是非

核心利润增加的主要原因。

（三）盈利变化趋势

从同比来看， 主板和中小板的四个

盈利指标都呈“倒U型” 。 特别是作为盈

利主体的主板上市公司， 营业收入出现

近4年来的首次减少，毛利、核心利润和

净利润为近三年首次减少， 且核心利润

减少幅度较大（-13.2%），表明经济下

行压力对于传统行业上市公司的利润挤

压作用开始显现。 中小板上市公司的各

项利润指标增幅除净利润外基本处于近

三年最低水平， 其中核心利润同比仅增

长1.1%。形成鲜明对照的是，创业板上市

公司盈利能力呈上升态势， 经济周期的

影响并不明显。 表明高新技术产业和创

新能力突出的企业， 能够较好抵御经济

下行压力，投资和避险价值凸显。

环比数据进一步印证了上述分析。

上市公司上半年盈利数据环比多为负

增长，这应该与春节休假因素、财政预

算前期拨付缓慢而年底突击花钱，和上

市公司销售年终冲量等因素有关。从主

板数据来看，今年上半年主板上市公司

主要盈利数据均为近年来较大幅度的

负增长，且2014年下半年的核心利润和

净利润两项指标已经是负增长，凸显出

主板上市公司盈利趋势的不利变化。 中

小板和创业板上市公司的盈利指标尽

管降幅也是近年最大，但均与去年下半

年的盈利增长较多有关，因此可以归因

于翘尾因素影响。

（四）盈利质量

从盈利质量来看，在2012-2015年

各年的上半年数据中，主板和中小板上

市公司的销售现金比都超过了100%，

中小板超过90%，表明多数上市公司的

销售收入与现金收入配比合理，创业板

上市公司收现能力略低于主板和中小

板。三个板块的盈利现金比在上半年有

较大上涨， 特别是主板上涨幅度最大，

创业板虽涨但为负值。 主要原因是主板

的经营活动现金流出减少，特别是购买

商品和接受劳务支付的现金减少，而中

小板和创业板的经营活动现金流出增

加（主要由于购买商品和接受劳务支付

的现金增加）。 主板的核心利润占比在

80%上下浮动，中小板和创业板在90%

上下浮动，但是主板和中小板该比率在

2015年上半年出现较大幅度下跌，原因

是营业收入同比和环比下降，营业税金

及附加增长较快。

三、重点行业盈利状况分析

本报告选取7个重点行业对其盈利

变化情况进行了分析。 这7个重点行业

包括808家上市公司。 其中，计算机、通

讯与电子行业185家， 机械设备行业

200家，化工行业156家，软件信息行业

98家，航天军工行业28家，汽车行业69

家，交通运输行业72家。

从营业收入来看，在所选7个行业

中， 有6个行业营业收入同比增加，增

幅最高的是计算机、通讯与电子行业，

增长率为14.2%；只有软件信息行业同

比下降1.5%。 从毛利来看，有5个行业

毛利同比增加， 增幅最高的是交通运

输行业，增幅为23.3%；毛利同比下降

的为软件信息和航天军工行业， 降幅

分别为7.9%和11.5%。从核心利润和净

利润来看，有4个行业核心利润和净利

润同比增加， 增幅最高的是交通运输

业，增幅分别为90.1%和73.7%；有3个

行业核心利润和净利润同比下降，降

幅最大的是航天军工行业， 降幅分别

为115.6%和94.3%。 各行业盈利的具

体情况如下：

（一）计算机、通讯与电子行业：本

行业上市公司2015上半年实现营业收

入4132.94亿元，同比增加14.2%；毛利

821.3亿元，同比增加16.2%，毛利率为

19.9%； 净利润207.97亿元， 同比增加

24.3%，销售净利率为5%。 虽然销售费

用同比增加较小，但是管理费用和财务

费用同比增加较大，从而导致核心利润

同比增加仅为8.2%。 由于投资净收益

同比增加136.9%， 所以净利润同比增

加较大。

（二）机械设备行业：本行业上市

公司 2015年上半年实现营业收入

3299.87亿元， 同比增加5.7% ； 毛利

679.48亿元，同比增加6.6%，毛利率为

20.6%； 净利润142.89亿元， 同比减少

13.6%，销售净利率4.3%。 由于销售费

用和管理费用同比增加较大，所以核心

利润同比减少20.4%。 由于投资净收益

同比增加81.1%， 所以净利润表现为同

比下降幅度小于核心利润下降幅度。

（三）化工行业：本行业上市公司

2015上半年实现营业收入2836.8亿元，

同比增加0.3%；毛利513.55亿元，同比

增加7.8%， 毛利率为18.1%； 净利润

116.25亿元，同比减少5.5%，销售净利

率为4.1%。 虽然营业收入同比增加很

小，但是营业成本控制较好，所以毛利

同比增加。 销售费用、管理费用和财务

费用同比增加较大，导致核心利润同比

减少 2.4% 。 投资净收益同比减少

21.6%，营业外收入同比减少2.5%，所以

净利润同比减少幅度大于核心利润减

少幅度。

（四）软件信息行业：本行业上市

公司2015上半年实现营业收入2016.41

亿元，同比减少1.5%；毛利587.85亿元，

同比减少7.9%，毛利率为29.2%；净利润

118.34亿元，同比增加6.3%，销售净利

率为5.9%。 在毛利同比减少的情况下，

虽然财务费用同比增加较大，但是销售

费用同比大幅减少，所以核心利润同比

增加8.1%。投资净收益和营业外收入分

别同比增加10.5%和12.7%， 但是资产

减值损失和营业支出分别同比增加

20.2%和138%，所以净利润同比增加的

幅度小于核心利润增加的幅度。

（五）航天军工行业：本行业上市

公司 2015上半年实现营业收入为

915.16亿元，同比增加8.9%；毛利92.73

亿元， 同比减少 11.5% ， 毛利率为

10.1% ； 净利润1.16亿元， 同比减少

94.3%，销售净利率为0.1%。 由于营业

收入同比增加幅度小于营业成本增加

幅度，所以毛利同比减少。 虽然销售费

用和管理费用同比增幅不大，但是财务

费用同比增加19.4%， 导致核心利润同

比大减115.6%。尽管公允价值变动净收

益、投资净收益和营业外收入分别同比

增加165.1%、55.9%和11.2%，但是资产

减值损失增加311.4%，导致净利润同比

下降。

（六）汽车行业：本行业上市公司

2015上半年实现营业收入6933.87亿

元，同比增加5.2%；毛利932.71亿元，同

比增加2%， 毛利率为13.5%； 净利润

460.32亿元，同比增加2.8%，销售净利

率为6.6%。 由于销售费用同比大幅减

少， 管理费用和财务费用同比增幅较

大，所以核心利润同比增加为2.3%。 投

资净收益同比减少2.3%，营业外收入同

比增加57.8%， 所以净利润表现为同比

增加。

（七）交通运输业：本行业上市公

司2015上半年实现营业收入3738.52亿

元，同比增加3.5%；毛利为796.18亿元，

同比增加23.3%，毛利率为21.3%；净利

润为475.12亿元，同比增加73.7%，销售

净利率为12.7%。 虽然营业收入同比增

幅较小， 但是营业成本同比下降0.9%，

所以毛利同比大幅增加。 三项费用同比

下降导致核心利润同比大幅增加

90.1%。 投资净收益同比增加18.1%，营

业外收入同比增加36%，导致净利润同

比大幅增加。

四、下半年上市公司盈利或进一步下降

下半年，受季节性因素和刺激性经

济政策影响，上市公司营业收入有望增

加。 但迫于经济下行压力，上半年上市

公司材料采购和固定资产投资无论环

比还是同比均小幅下滑，因此下半年营

业收入同比增幅不会很大，短期走势很

难反转。 中国社科院金融研究所发布的

上半年上市公司景气指数显示，二季度

上市公司景气度较一季度有所上升，但

仍处于下行区间。

此外，原油等大宗商品价格指数可

能在上半年探底之后，下半年出现小幅

回升， 因此营业成本很难继续降低，企

业毛利率可能会下降。 期间费用中，销

售费用和管理费用受成本习性、会计核

算惯例和销售难度加大的影响，应该不

会出现下降趋势，而且仍可能保持一定

程度的增幅。 由于货币政策的进一步宽

松，可能会使企业财务费用降低，但财

务费用在期间费用中占比较小，对于期

间费用水平的影响有限。 虽然从现金流

量表来看，上半年上市公司对外投资增

幅仍较高，但由于下半年股票市场景气

度回落，来自于资产价值变动的收益和

投资收益可能会大幅减少。 总体来说，

下半年上市公司的毛利、核心利润和净

利润无论同比还是环比都可能会进一

步下降。

五、激发民间资本活力 降低上市公司税负

根据本报告的前述分析，课题组认

为切实改善当前国内上市公司经营状

况，可以考虑采取以下政策措施：

（一）以提高经济运行效率为根本

目标，以推行混合所有制和深化国有企

业改革为契机，以落实现有宏观刺激政

策为抓手， 以城乡一体化、“一带一

路” 、企业技术改造等领域为投资重点，

创新多元融资方式， 激发民间资本活

力，稳步扩大生产性投资规模，为上市

公司增加营业收入，提升技术水平和创

新能力创造条件。

（二）防止财政收入减少和税费改

革给上市公司带来的负面效应， 杜绝

“过头税” 和滥收费现象，明显降低上

市公司税负，实现企业税费支出与营业

收入和利润总额同步变化。

（三）加强货币政策、信贷政策和

金融监管政策的协调配合，保持宽松的

货币环境，将增量资金有效引入实体经

济，真正降低上市公司融资成本。

（四）促进上市公司优化经营管理

流程，提高财务规划水平，切实控制各

项成本费用，从粗放式增长向集约增长

转变。

（五）督促上市公司完善公司治理

和加快管理人员薪酬制度改革，增强管

理人员薪酬和公司绩效的关联性。

课题学术顾问：王国刚

课题组成员：张跃文 吕峻

何敬 徐枫
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