
本报告依据2010年以前上市的2188家A股非金融类上市公司财务数据， 分析了前三季度上市公司总体盈利状况及成

因，提出全年盈利预测结论，并展望了2016年上市公司盈利变化趋势。

前三季度上市公司营业收入和核心利润总体呈明显下滑态势，非核心利润也大幅下降，盈利波动性明显增大。 利润的

现金含量增加，但其稳定性和持续性有所下降。 在三个市场板块中，创业板上市公司表现最好，其次是中小板，主板上市公

司明显落后于中小板和创业板。 在各行业中，软件信息、机械设备、航天军工和化工等行业利润同比减少，计算机、汽车和

交通运输等行业利润增加。预计2015年上市公司总体营业收入同比减少5.4%左右，净利润减少14%左右。 2016年，宏观经济

形势仍不容乐观，上市公司营业收入和利润仍有可能进一步下降。 不同行业的盈利分化现象可能加剧，周期性行业上市公

司将会迎来重大考验。 但在深化改革和稳增长政策背景下，受“一带一路” 、“京津冀协同发展”和深化国企改革等战略和

政策影响较大的上市公司，以及战略性新兴产业和高端服务业上市公司，可能会有相对较好的盈利表现。

A13

■ 责编：卢铮 美编：尹建 电话：

010－63070427 E-mail:zzbtougao@sina.com

■ 2015年12月21日 星期一

前沿视点

utlook

O

2016年不同行业上市公司或加剧盈利分化

———A股上市公司盈利分析与展望

中国社科院金融研究所 “上市公司景气跟踪”课题组

本报告依据2010年以前上市的2188家A股非金融类上市公司财务数据，分析了前三季度上市公司总体盈利状况及成因，提出全年盈利预测结论，并展望了2016年上市公司盈利变化趋势。

前三季度上市公司营业收入和核心利润总体呈明显下滑态势，非核心利润也大幅下降，盈利波动性明显增大。 利润的现金含量增加，但其稳定性和持续性有所下降。 在三个市场板块中，创业板上市公司表现最好，其次是中小板，主板上市公司明显落后于中小板和创业板。 在各行业中，软件信息、机械设备、航天军工和化工等行业利润同比减少，计算机、汽车和交通运输等行业利润增加。 预计2015年上市公司总体营业收入同比减少5.4%左右，净利润减少14%左右。 2016年，宏观经济形势仍不容乐观，上市公司营业收入和利润仍有可能进一步下降。 不同行业的盈利分化现象可能加剧，周期性行业上市公司将会迎来重大考验。 但在深化改革和稳增长政策背景下，受“一带一路” 、“京津冀协同发展”和深化国企改革等战略和政策影响较大的上市公司，以及战略性新兴产业和高端服务业上市公司，可能会有相对较好的盈利表现。

一、上市公司盈利波动性明显增大

由于周期性行业上市公司是A股上市公司利润创造主体，因此今年三季度上市公司的营业收入特别是核心利润额总体呈明显下滑态势。 受股票市场景气度大幅下降的影响，非核心利润也大幅下降。 盈利波动性明显增大。 企业为了“过冬” ，收紧商业信用和降低了材料购买，利润的现金含量有所增加，但利润的稳定性和持续性同比下降。

（一）总体盈利状况

2015年前三季度，样本上市公司实现营业收入158241.12亿元，同比减少5.3%，营业收入下降最为明显的行业采掘、钢铁和建材业；实现利润总额9700.53亿元，同比减少11.3%；净利润7576.59亿元，同比减少12.1%，利润降幅最多的行业有钢铁、国防军工和采掘业。 销售毛利率为15.7%，销售净利润率为4.8%。 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11340.31亿元，同比增加22.4%。

前三季度的利润总额中，来自于核心经营业务的利润（即本报告所称核心利润）为7561.84亿元，同比减少16.1%；非核心利润为2138.69亿元，同比增加10.9%，其中：来自于资产价值变动 的收益为-636.21亿元，损失同比增加41.4%（资产减值损失增加46.1%,公允价值变动收益增加49.4%）；来自于投资的利润为1837.32亿元，同比增加19.2%；来自于营业外收支的净收益为238.67亿元，同比增加1.5%。

从不同盈利变化方向公司数量来说，前三季度营业收入同比增长的公司数有1208家，占比为55.2%（去年同期为67.0%），数量比去年同期减少258家；净利润同比增加公司有1167家，占比为53.3%（去年同期为58.5%），数量比去年同期减少112家。

（二）盈利变化原因

2015年前三季度核心利润的下降主要是由于经济低迷造成营业收入同比下滑，但期间费用仍受人工成本和融资成本等因素影响保持一定增长所造成。 核心利润下降最为明显的行业有钢铁、采掘、有色金属等周期性行业，而农林牧渔、汽车、轻工制造和电气设备等行业核心利润有明显的增长。

2015年前三季度，样本上市公司实现毛利24761.76亿元，同比减少-356.85亿元，减幅为1.4%。 其中营业收入同比减少5.3%，营业成本同比下降6.4%，但营业税金及附加同比增长5.9%。 毛利的下降主要是由于营业收入的下降所致，大宗商品价格的下降减缓了毛利的下降幅度。

营业收入同比下降8872.88亿元，主要是资源型和周期型行业受宏观经济环境和产能过剩的影响，需求和价格明显下降造成的。 前三季度营业收入下降明显的行业中，采掘业、钢铁业、建材业既是资源型行业也是周期型行业，而且后两个行业是典型的产能过剩行业，受国际大宗商品价格暴跌、国内需求不振和产能过剩叠加影响，三个行业营业收入的降幅分别为25.3%、24.3%和10%。 相反，传媒、商贸、计算机、电子和医药等消费类、服务类或科技含量较高行业营业收入仍保持了一定的增幅。

营业成本同比下降8815.12亿元，降幅高于营业收入的降幅。 营业成本的下降一方面受营业收入同比下降的影响，另外一方面也受大宗商品物价指数走低的影响（但通过营业成本和营业收入的占比来说，这种影响在逐步降低）。 后一种因素的影响，使得营业成本的下降幅度大于营业收入的下降幅度。 和营业收入增幅相比，营业成本下降幅度最大的行业是化工、交通运输和公用事业。

营业税金及附加同比增加299.09亿元，占营业收入的比重从去年的3.1%增加到今年三季度的3.4%。 营业税金及附加的增加主要受部分行业（如化工、交通运输、建材等）产品价格和原材料价格不对称下降以及原材料采购减少的影响（产品价格的下跌小于原材料价格的下跌，生产成本中越是材料成本占比越高的企业，营业税金的增加越多）。

三项期间费用同比增加1093.62亿元，增幅为6.8%。 其中管理费用增长8.3%，销售费用增长2.5%，财务费用增长12.9%。 销售费用同比增加154.80亿元。 销售费用的增加主要是由于市场低迷，销售难度加大，市场推广费用增长造成，同时根据一些公司季报反映情况来看，职工薪酬较去年同期增加也是销售费用增加的主要原因之一。 和营业收入的变化相比，销售费用增幅较高的行业主要集中于营业收入下降比较明显的钢铁、采掘和化工行业。

管理费用同比增加605.99亿元。 通过一些公司营业收入季报反映，管理费用增长原因主要有包括管理人员薪酬增长、研发投入加大和实施股权激励等。 和营业收入变化相比，管理费用增幅明显的行业也是钢铁、采掘和化工行业。

财务费用同比增加332.83亿元。 财务费用的上涨一方面是由于负债规模增长引起，另一方面是一些外向型企业汇兑损失大幅增加（特别是航空运输业等）。 三季度样本上市公司负债规模为21.21万亿元，同比增长9.8%，其中有息负债为10.80万亿元，同比增长7.9%；财务费用和有息负债的比值去年同期为2.59%，本期为2.71%。 剔除汇兑损失影响之后，财务费用并没有明显下降（剔除受汇兑损失影响最大的交通运输业，财务费用仍增长约9.8%，同负债及有息负债的增幅基本相同）。 这可能说明，在央行逐步放松的货币政策背景下，企业的融资成本并没有明显下降。

非核心利润的增加主要与今年上半年股票市场景气度较高有关，不过三季度的股票市场景气度急剧下降抵消了大部分上半年获得的收益。 非核心利润同比去年增加209.88亿元,其中，资产减值损失同比增加197.22亿元；公允价值变动收益同比增加10.82亿元；投资收益同比增加298.08亿元；营业外收入同比增加102.62亿元，营业外支出同比增加4.42亿元。 公允价值变动收益和投资收益的下降都与股票市场的大幅度降温密切相关，而资产减值损失的增加则与宏观经济不景气造成的商品滞销，资产价格下降有关。

总体来说，2015年三季度上市公司盈利大幅下滑的主要原因是：（1）宏观经济低迷，造成企业营业收入特别是周期性行业企业营业收入的下滑；（2）期间费用受其本身财务特性（即成本费用的粘性）影响，仍保持一定增幅。 特别值得关注的是财务费用受人民币贬值等因素的影响仍保持明显增长,人员成本在业绩明显下降的同时保持明显上涨；（3）上半年资本市场的“火热”和前三季度财政补贴的增加减缓了利润的降幅，但资产减值准备的大幅上升和三季度资本市场骤然“降温”对于这一减缓作用的抵消也非常明显。

（三）盈利变化趋势

从2012-2015年各年前三季度营业收入、毛利、核心利润和净利润同比指标对比（图2）可以发现：四项指标增幅变化的总体趋势基本一致，均在2013年前三季度达到最高，然后在2014年和2015年逐年下滑，这一变化趋势与当季GDP增长率变化趋势完全一致；营业收入和毛利的变化方向一致，2015年之前都保持正的增长率，在2015年增长开始变负；核心利润和净利润的变化方向一致，增长率2012年为负，2013年为正，在2014年下降，2015年开始变为负增长；2015年和前三年相比，四项盈利指标全部为负增长，核心利润和净利润更是下降明显，反映了今年经济低迷的程度进一步加深。

从2012-2015年各年各季度营业收入、毛利、核心利润和净利润同比指标对比可以发现：除个别季度外，四项指标变化受季节性因素影响，每年一季度和三季度的都会环比下降，相应的二季度和四季度都会环比增长；2012-2013年的盈利指标的季节性波动相对平稳，四项指标的环比波动趋势从2014年开始逐渐加大，到2015年波动幅度进一步加大，反映了经济增长的风险逐步加大。 2014年和2015年一季度盈利指标环比上年第四季度都深度回调，第二季度环比出现较大幅度的上升。 2014年第四季度盈利指标“翘尾现象”要比前两个年度弱很多，净利润环比甚至出现下降；2015年前三季度四项盈利指标环比波动前所未有。 如核心利润在第一季度环比下降31.7%（主要与营业收入大幅下降有关），第二季度环比增长58.1%（主要与营业收入增加和大宗商品物价下降造成的营业成本下降有关），在第三季度又环比下降33.4%（主要与大宗商品价格下降对营业成本有利影响减弱以及融资成本上升有关）。

总体而言，通过四项主要盈利指标变化率趋势分析发现：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，近三年单季度增长率同比出现逐年下滑，2015年受经济低迷程度增加全部出现了负增长；环比来看，四项盈利指标具有明显的季节性特征，二季度和四季度盈利指标环比一般会出现上涨，一季度和二季度的盈利指标一般会环比出现下降。 但从2014年开始，盈利指标的季节性波动程度增加，2015年前三季度季节性波动进一步加大，反映了宏观经济不确定增大；四季度盈利指标受“翘尾”因素的影响，都会环比出现好转，但2014年“翘尾”程度和前两年相比明显减弱；2015年利润增速在第二季度增速大幅上升之后，三季度大幅下降。

（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。

从三项指标2012-2015年每年三季度的水平，可以看出销售收现率在近四年前三季度都大于100%，处于较高水平，说明上市公司无论营业收入怎样波动，营业收入回款处于较高水平，2015年前三季度销售回款好于去年同期水平。 盈利现金比率在2013和2014年前三季度处于较低水平，2015年前三季度大幅提高，这一方面是由于净利润大幅下降所致，另一方面是由于上市公司采购商品的现金流出同比减少所致。 核心利润占比在逐年呈下降趋势,2015年前三季度处最低水平,说明来自于投资收益、营业外收入等方面非核心利润占比增加，利润的可持续性和稳定性逐年降低。 总体来说，上市公司在经济下行时期相对收紧了商业信用并减少了存货投资，盈利的现金含量有所提高，但是核心利润的占比逐年下降，盈利的稳定性和可持续性下降。

二、主板、中小板、创业板盈利状况有所差别

（一）各市场上市公司盈利状况

从主板、中小板和创业板盈利情况看，2015年前三季度主板上市公司所列各项财务指标总量占全部样本公司总额的比例在80%-92%之间，中小板占比在6%-15%之间，创业板占比在1%-6%之间。 各板块上市公司的营业收入和营业成本之间配比关系较为稳定。

在三个板块中，2015年前三季度主板上市公司盈利能力与中小板和创业板差距较大，且创业板盈利情况好于中小板。 主板上市公司的营业收入同比下降6.9%，而中小板和创业板环比分别增加7.6%和26.9%。 主板毛利同比下降3.9%，而其利润总额、净利润和核心利润同比大幅下降，分别下降15.9%、35.9%和19.8%。 中小板的毛利、利润总额、净利润和核心利润分别同比增加10.9、9.8%、10.5%和3.7%；创业板则分别同比大幅增加29.6%、37.6%、38.2%和34.9%。 三个板块的毛利率分别为14.8%、20.9%和30.2%，销售净利率分别为4.5%、6.1%和11.1%。 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。

在非核心利润方面，前三季度主板同比增加7.2%，但是中小板和创业板同比增加87.1%和38.5%。 不过，主板非核心利润对其利润总额的贡献仍比较高，为30.5%，而中小板和创业板分别为16.8%和12.4%。 另外，前三季度三个板块的经营现金净流量均为正值，主板、中小板和创业板的经营现金净流量同比分别增加20.9%、45.9%和778.4%。 创业板在第三季度扭转了上半年经营现金净流量为负数的局面。

（二）盈利变化原因

从三项费用来看，2015年前三季度主板销售费用同比增加较慢，为0.2%，但中小板和创业板同比增加较快，分别为12.8%和22.7%；主板管理费用同比增加6.4%%，中小板和创业板同比增加较快，分别为17.5%和25.6%；主板和创业板财务费用同比大幅增加12.7%和86.2%，中小板同比增加8.2%。 由此看出，主板上市公司在前三季度盈利能力下降的情况下，控制了销售费用，但管理费用有所增长，财务费用在第3季度增长较快，导致主板核心利润下降幅度（19.8%）大于营业收入下降幅度（6.9%）。 中小板的三项费用增幅都大于其营业收入的增幅，所以其核心利润同比增幅（3.7%）低于其营业收入增幅（7.6%）。 创业板在盈利能力持续增长的同时控制了销售费用，虽然财务费用增幅很大但其绝对数值不高，所以其核心利润同比增幅（34.9%）超过了营业收入同比增幅（26.9%）。

在资产价值变动方面，前三季度三个板块的资产减值损失分别同比增加50.1%、24.8%和46.6%。 主板和中小板的公允价值变动净收益大幅减少21%和336.7%，而创业板同比增加22.5%，这与上半年股市大幅上涨而第三季度大幅下跌有关。

主板、中小板和创业板的投资净收益分别同比增加17.1%、56.4%和74%。 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8.2%，而中小板和创业板分别为3.2%和3.5%。 主板、中小板和创业板的营业外收入分别同比增加6.3%、31.7%和26.2%。 主板和创业板的营业外支出分别同比增加4.3%和66.1%，中小板同比减少27.1%。 这说明三个板块都通过增加营业外收入、增加利润总额，营业外收入占利润总额的比率分别为15.3%、16.8%和12.6%。 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2012-2015年三个板块前三季度营业收入、毛利、核心利润和净利润的同比指标来看，主板的四个盈利指标的同比指标呈倒U型，中小板呈现出汇集进而有所下降趋势，而创业板则是逐渐上升趋势。

从2012-2015年前三季度的同比指标来看，主板同比大体呈下降趋势，而且主板营业收入、毛利和核心利润下降幅度在2015年前三季度达到了历年最大。 中小板和创业板的营业收入、毛利、核心利润和净利润同比增幅的差距逐渐减小。 2012-2015年前三季期间，主板营业收入波动幅度最大，创业板的毛利、核心利润和净利润的波动幅度最大，中小板的四个指标波动幅度最小。

从环比来看，三个板块都是震荡走势，主板和中小板震荡幅度有加大趋势，创业板自2014年二季度大幅震荡后有所收窄。 从各年四个季度的变化来看，三个板块的四个盈利指标出现第一季度负增长，第二季度大幅回升，第三季度增速下降，第四季度又快速回升的年度趋势。 2015年第三季度，主板的核心利润和净利润的环比下降幅度为历年来最大，原因是第二季度主板的核心利润和净利润环比增幅为历年最大。 主板上市公司在第二季度营业收入、毛利、核心利润和净利润大幅增长的情况下，第三季度出现明显下降；中小板第三季度虽然营业收入和毛利仍为环比小幅增长，但是核心利润和净利润出现环比减少；创业板第三季度的四个盈利指标仍为环比增长。

（四）盈利质量

从盈利质量来看，在2011-2015年前三季度期间，主板上市公司各年前三季度的销售收现率的区间范围为104%-106.2%，中小板为98.3%-100.5%，创业板为91.2%-93.7%，创业板的收现能力略低于主板和中小板。 该比率波动幅度最大的是中小板。

主板和中小板的盈利现金比率在2012年出现较大幅度上升，2013年有所回落，而创业板基本上上升趋势，但创业板在2011和2012年的前三季度是负值，因为这两年的经营净现金流量为负值。 该比率波动幅度最大的是主板。

主板的核心利润占比区间范围为76.4%-85.2%，中小板为86.3%-92.8%，创业板为86.3-92.8%。 三个板块2015年前三季度的该占比在历年中是最低值。

三、七大重点行业盈利状况呈现分化

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789家上市公司。 其中，计算机、通讯与电子行业182家，软件信息行业95家，汽车行业68家，交通运输行业71家，机械设备行业192家，航天军工行业28家，化工行业153家。

从营业收入来看，在所选7个行业中，有7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12.9%，最低的是软件信息行业同比增加0.9%。 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18.3%；毛利同比下降的为软件信息和航天军工行业，降幅分别为5.1%和13.7%。 从核心利润来看，有4个行业核心利润同比增加，分别为计算机、通讯与电子行业3.8%、化工业5.1%、汽车业8.6%和交通运输30.1%；航天军工、机械设备和软件信息分别同比下降138%、38.4%和6.3%。 在净利润方面，计算机、汽车和交通运输为同比增加，其他4个行业都出现了较大幅度的同比下降。 各行业盈利的具体情况：

（一）计算机、通讯与电子行业：本行业上市公司2015年前三季度实现营业收入6544.52亿元，同比增加12.9%；毛利1284.25亿元，同比增加13.4%，毛利率为19.6%；净利润302.47亿元，同比增加8.8%，销售净利率为4.6%。 由于管理费用和财务费用同比增加较快，导致核心利润同比增加较小，为3.8%。 虽然资产减值损失同比增加36%，公允价值变动净收益同比大幅减少268.4%，但是营业外收入同比增加10.4%，投资净收益同比增加108.1%，导致净利润同比增加。

（二）软件信息行业：本行业上市公司2015年前三季度实现营业收入3006.63亿元，同比增加0.9%；毛利878.87亿元，同比减少5.1%，毛利率为29.2%；净利润155.12亿元，同比减少9.3%，销售净利率为5.2%。 由于营业成本、管理费用和财务费用的大幅增加，核心利润同比下降6.3%。 虽然营业外收入同比增加20.7%，但是投资净收益同比下降23.8%，所以净利润同比减少。

（三）汽车行业：本行业上市公司2015年前三季度实现营业收入10317.22亿元，同比增加5.3%；毛利1442.87亿元，同比增加5.1%，毛利率为14%；净利润660亿元，同比增加3.9%，销售净利率为6.4%。 在毛利同比增加的情况下，虽然管理费用同比增幅为17.1%，但是销售费用和财务费用分别同比减少8%和8.1%，导致核心利润同比增加8.6%。 虽然营业外收入同比增加45.5%，但是资产减值损失同比增加23.6%，公允价值变动净收益同比减少59.3%，营业外支出同比增加55%，所以净利润表现为同比增加的幅度小于核心利润增加的幅度。

（四）交通运输行业：本行业上市公司2015年前三季度实现营业收入5779.31亿元，同比增加2.4%；毛利为1305.20亿元，同比增加18.4%，毛利率为22.6%；净利润为683.75亿元，同比增加18.5%，销售净利率为11.8%。 交通运输业的盈利的明显增长主要是由于在营业收入保持小幅增长情况下，由于燃料成本的明显下降造成。

（五）机械设备行业：本行业上市公司2015年前三季度实现营业收入4863.68亿元，同比增加5.1%；毛利1010.92亿元，同比增加7.2%，毛利率为20.8%；净利润224.92亿元，同比减少-7.1%%，销售净利率4.6%。 毛利增幅高于营业收入增幅主要是受益于原材料价格所致。 该行业盈利下降主要是由于管理费用和财务费用同比增幅增高所致（二者分别增加21.9%和26.7%）。 管理费用和财务费用的增长致使核心利润在毛利增长7.2%的有利条件下，仍然下降18.4%。

（六）航天军工行业：本行业上市公司2015年前三季度实现营业收入为1406.11亿元，同比增加9.0%；毛利141.58亿元，同比减少13.7%，毛利率为10.1%；净利润为-9.33亿元，同比减少128.5%，销售净利率为-0.7%。 营业成本和期间费用的较高增幅是航天军工行业盈利大幅下降的主要原因。 该行业一些公司年报反映，营业成本的上升主要是由于产品技术结构变化以及材料和人工成本的上升造成。

（七）化工行业：本行业上市公司2015年前三季度实现营业收入3971.74亿元，同比增加1.4%；毛利764.14亿元，同比增加10.7%%，毛利率为19.2%；净利润187.96亿元，同比下降1.8%，销售净利率为4.7%。 该行业毛利和核心利润主要受益于原材料价格的下降同比增加。 但是前三季度该行业资产减值准备同比增加43.3%，致使净利润小幅减少。

四、2016年上市公司利润降幅不会超过2015年

根据2011-2014年各季度的财务数据可以发现，四季度的营业收入占比在27.5%-28.4%之间波动 ，平均为28%，净利润在22.3%-27.3%之间波动 ，平均为25%。 可以看出四季度盈利占比在各年基本保持稳定。 同时四季度占比高低与GDP增速和走势也有密切关系。 由此可以根据2015年宏观经济运行情况和前三季度财务数据，大体预测2015年四季度的盈利情况和2015年全年上市公司盈利的变化情况。

根据历史数据推算，第四季度，营业收入同比变化率在-5.7%--1.1%之间，平均为-3.5%。 环比三季度增长率在8.9%-14.3� %之间，平均为11.5%。 净利润增长率同比变化率在-12.1-14.6%之间，平均为0.0%。 三季度环比变化率在0.6%-31.3%之间，平均为14.5%。 2015年全年，营业收入同比变化率在-5.4--4.2%之间，平均为-4.8%。 净利润同比变化率在-12.1--6.2%之间，平均为-9.4%。

以上数据是根据上市公司四季度盈利占比和前三季度的盈利情况，推算的2015年四季度和全年上市公司盈利变化情况。 如果没有重大突发情况出现，2015年四季度及全年上市公司盈利情况变化大体在上述范围内或附近。 究竟靠哪个数字更近一些，可以根据预测的四季度宏观经济形势和前三季度投资数据大体预估。

从宏观经济形势来说，前三季度的GDP实际增速分别为7%、7%和6.93%，根据中国社科院今年9月21日发布《经济蓝皮书夏季号：中国经济增长报告(2014-2015)》预测的2015年GDP增速为6.9%，第四季宏观经济形势仍不容乐观。 2015年前三季度全社会用电量同比增长仅为0.8%，这一数字对比“十二五”初期将近12%的增速，相差甚远。 另外，根据国家统计局数据，10月份经济活动有所收缩，规模以上工业增加值同比实际增长5.6%，增速较9月继续回落，发电量的降幅也较9月有所扩大。

从投资数据来看，前三季度固定资产投资（不含农户）增长10.3%，同比回落5.8个百分点，比一季度、上半年分别下降了3.2、1.1个百分点。 本报告样本上市公司三季度内部长期资产投资 为3732.66亿元，同比减少6%，环比增加1.4%（去年同期环比增加3.8%）。 2015年前三季度内部长期资产投资11377.26，同比减少3.3%。 此外，值得关注的是上市公司对外投资活动投资三季度增加4989.32亿元，同比增加28%。 根据上市公司财报，对外投资主要包括公司购买信托、理财产品，证券投资和委托贷款，以及合作开发房地产等项目和进行购买相关公司股权等购并活动。

此外，对于四季度盈利不利的影响因素还包括：大宗商品价格下降对于企业营业成本下降的影响正在逐季度弱化；股票市场景气度很难回到上半年的水平；受财政收入增幅下降明显的约束，上市公司补贴也不会明显增加；受市场低迷，价格下降影响资产减值损失可能会进一步增加（前三季度资产减值损失准备同比增加46.1%）。 可能有利的因素是货币政策宽松情况下，利率可能进一步降低，国家也会维持人民币汇率基本稳定。 但不利因素是美国可能会加息，对人民币汇率会有所冲击。

根据上述情况，我们认为四季度“翘尾”因素对于上市公司盈利的影响，在2014年四季度减弱的基础上，会进一步下降。 中国社会科学院金融研究所发布的三季度上市公司综合景气指数也预示今年四季度上市公司景气度仍将维持回落态势。 因此，我们预测2015年四季度上市公司营业收入增长可能在历史数据推算的下部边缘左右，即同比减少5.7%左右，净利润可能会跌出按历史数据推算的下限边缘1到2个百分点，即同比减少14%左右。 预计2015年全年上市公司营业收入同比减少5.4%左右，净利润减少14%左右。

2016年，根据各方面的预测，宏观经济走势仍然不容乐观。 行业之间的盈利分化现象可能加剧，周期性行业上市公司将会迎来重大考验。 当然，不排除在深化改革和稳增长政策背景下，受国企深化改革、“一带一路”和“京津冀协同发展”等国家战略和政策影响较大的上市公司，以及战略性新兴产业和高端服务业上市公司，可能会有比较好的业绩表现。 此外，预计2016年货币信贷环境会进一步宽松，上市公司融资成本会有所下降。 大宗商品价格回升可能性不大，上市公司相关资产价格下跌带来的资产减值损失将可能增加，但下游上市公司的原材料成本将会得到很好控制。 2015年股票市场大幅波动，导致投资者趋于谨慎，IPO注册制的推出可能对市场形成一定影响，从而带来上市公司资产公允价值净收益和投资收益的波动。

综合以上分析，预计2016年上市公司营业收入和利润会进一步下降，但利润降幅不太可能超过今年，其中一季度盈利相对于2015年四季度会有20%左右的下降。
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上市公司盈利波动性明显增大

由于周期性行业上市公司是A股上市公司

利润创造主体， 因此今年三季度上市公司的营

业收入特别是核心利润额总体呈明显下滑态

势。受股票市场景气度大幅下降的影响，非核心

利润也大幅下降。盈利波动性明显增大。企业为

了“过冬” ，收紧商业信用和降低了材料购买，

利润的现金含量有所增加， 但利润的稳定性和

持续性同比下降。

（一）总体盈利状况

2015年前三季度， 样本上市公司实现营业

收入158241.12亿元，同比减少5.3%，营业收入

下降最为明显的行业采掘、钢铁和建材业；实现

利润总额9700.53亿元，同比减少11.3%；净利润

7576.59亿元，同比减少12.1%，利润降幅最多的

行业有钢铁、国防军工和采掘业。销售毛利率为

15.7%，销售净利润率为4.8%。 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11340.31亿元，同比增加22.4%。

前三季度的利润总额中， 来自于核心经营

业务的利（即本报告所称核心利润）为7561.84

亿元，同比减少16.1%；非核心利润为2138.69亿

元，同比增加10.9%，其中：来自于资产价值变动

的收益为-636.21亿元， 损失同比增加41.4%

（资产减值损失增加46.1%,公允价值变动收益

增加49.4%）； 来自于投资的利润为1837.32亿

元，同比增加19.2%；来自于营业外收支的净收

益为238.67亿元，同比增加1.5%。

从不同盈利变化方向公司数量来说， 前三

季度营业收入同比增长的公司数有1208家，占

比为55.2%（去年同期为67.0%）， 数量比去年

同期减少258家； 净利润同比增加公司有1167

家，占比为53.3%（去年同期为58.5%），数量比

去年同期减少112家。

（二）盈利变化原因

2015年前三季度核心利润的下降主要是由

于经济低迷造成营业收入同比下滑， 但期间费

用仍受人工成本和融资成本等因素影响保持一

定增长所造成。 核心利润下降最为明显的行业

有钢铁、采掘、有色金属等周期性行业，而农林

牧渔、汽车、轻工制造和电气设备等行业核心利

润有明显的增长。

2015年前三季度， 样本上市公司实现毛利

24761.76亿元， 同比减少356.85亿元， 减幅为

1.4%。 其中营业收入同比减少5.3%，营业成本同

比下降6.4%，但营业税金及附加同比增长5.9%。

毛利的下降主要是由于营业收入的下降所致，大

宗商品价格的下降减缓了毛利的下降幅度。

营业收入同比下降8872.88亿元，主要是资

源型和周期型行业受宏观经济环境和产能过剩

的影响，需求和价格明显下降造成的。前三季度

营业收入下降明显的行业中，采掘业、钢铁业、

建材业既是资源型行业也是周期型行业， 而且

后两个行业是典型的产能过剩行业， 受国际大

宗商品价格暴跌、 国内需求不振和产能过剩叠

加影响， 三个行业营业收入的降幅分别为

25.3%、24.3%和10%。 相反，传媒、商贸、计算

机、电子和医药等消费类、服务类或科技含量较

高行业营业收入仍保持了一定的增幅。

营业成本同比下降8815.12亿元，降幅高于

营业收入的降幅。 营业成本的下降一方面受营

业收入同比下降的影响， 另外一方面也受大宗

商品物价指数走低的影响（但通过营业成本和

营业收入的占比来说，这种影响在逐步降低）。

后一种因素的影响， 使得营业成本的下降幅度

大于营业收入的下降幅度。 和营业收入增幅相

比，营业成本下降幅度最大的行业是化工、交通

运输和公用事业。

营业税金及附加同比增加299.09亿元，占

营业收入的比重从去年的3.1%增加到今年三季

度的3.4%。 营业税金及附加的增加主要受部分

行业（如化工、交通运输、建材等）产品价格和

原材料价格不对称下降以及原材料采购减少的

影响 （产品价格的下跌小于原材料价格的下

跌，生产成本中越是材料成本占比越高的企业，

营业税金的增加越多）。

三项期间费用同比增加1093.62亿元，增幅

为6.8%。 其中管理费用增长8.3%，销售费用增

长2.5%，财务费用增长12.9%。 销售费用同比增

加154.80亿元。 销售费用的增加主要是由于市

场低迷， 销售难度加大， 市场推广费用增长造

成，同时根据一些公司季报反映情况来看，职工

薪酬较去年同期增加也是销售费用增加的主要

原因之一。和营业收入的变化相比，销售费用增

幅较高的行业主要集中于营业收入下降比较明

显的钢铁、采掘和化工行业。

管理费用同比增加605.99亿元。 通过一些

公司营业收入季报反映， 管理费用增长原因主

要有包括管理人员薪酬增长、 研发投入加大和

实施股权激励等。和营业收入变化相比，管理费

用增幅明显的行业也是钢铁、采掘和化工行业。

财务费用同比增加332.83亿元。 财务费用的

上涨一方面是由于负债规模增长引起， 另一方面

是一些外向型企业汇兑损失大幅增加（特别是航

空运输业等）。 三季度样本上市公司负债规模为

21.21万亿元， 同比增长9.8%， 其中有息负债为

10.80万亿元，同比增长7.9%；财务费用和有息负

债的比值去年同期为2.59%，本期为2.71%。 剔除

汇兑损失影响之后， 财务费用并没有明显下降

（剔除受汇兑损失影响最大的交通运输业， 财务

费用仍增长约9.8%， 同负债及有息负债的增幅基

本相同）。 这可能说明，在央行逐步放松的货币政

策背景下，企业的融资成本并没有明显下降。

非核心利润的增加主要与今年上半年股票

市场景气度较高有关， 不过三季度的股票市场

景气度急剧下降抵消了大部分上半年获得的收

益。 非核心利润同比去年增加209.88亿元,其中，

资产减值损失同比增加197.22亿元；公允价值变

动收益同比增加10.82亿元； 投资收益同比增加

298.08亿元； 营业外收入同比增加102.62亿元，

营业外支出同比增加4.42亿元。 公允价值变动收

益和投资收益的下降都与股票市场的大幅度降

温密切相关，而资产减值损失的增加则与宏观经

济不景气造成的商品滞销、资产价格下降有关。

总体来说，2015年三季度上市公司盈利大幅

下滑的主要原因是：（1）宏观经济低迷，造成企业

营业收入特别是周期性行业企业营业收入的下

滑；（2）期间费用受其本身财务特性（即成本费

用的黏性）影响，仍保持一定增幅。 特别值得关注

的是财务费用受人民币贬值等因素的影响仍保持

明显增长, 人员成本在业绩明显下降的同时保持

明显上涨；（3）上半年资本市场的“火热”和前三

季度财政补贴的增加减缓了利润的降幅， 但资产

减值准备的大幅上升和三季度资本市场骤然“降

温”对于这一减缓作用的抵消也非常明显。

（三）盈利变化趋势

从2012-2015年各年前三季度营业收入、

毛利、 核心利润和净利润同比指标对比可以发

现：四项指标增幅变化的总体趋势基本一致，均

在2013年前三季度达到最高，然后在2014年和

2015年逐年下滑，这一变化趋势与当季GDP增

长率变化趋势完全一致； 营业收入和毛利的变

化方向一致，2015年之前都保持正的增长率，在

2015年增长开始变负； 核心利润和净利润的变

化方向一致，增长率2012年为负，2013年为正，

在2014年下降，2015年开始变为负增长；2015

年和前三年相比，四项盈利指标全部为负增长，

核心利润和净利润更是下降明显， 反映了今年

经济低迷的程度进一步加深。

从2012-2015年各年各季度营业收入、毛

利、核心利润和净利润同比指标对比可以发现：

除个别季度外， 四项指标变化受季节性因素影

响，每年一季度和三季度都会环比下降，相应的

二季度和四季度都会环比增长；2012-2013年

的盈利指标的季节性波动相对平稳， 四项指标

的环比波动趋势从2014年开始逐渐加大，到

2015年波动幅度进一步加大， 反映了经济增长

的风险逐步加大。 2014年和2015年一季度盈利

指标环比上年第四季度都深度回调， 第二季度

环比出现较大幅度的上升。 2014年第四季度盈

利指标“翘尾现象” 要比前两个年度弱很多，净

利润环比甚至出现下降；2015年前三季度四项

盈利指标环比波动前所未有。 如核心利润在第

一季度环比下降31.7%（主要与营业收入大幅

下降有关）， 第二季度环比增长58.1%（主要与

营业收入增加和大宗商品物价下降造成的营业

成本下降有关），在第三季度又环比下降33.4%

（主要与大宗商品价格下降对营业成本有利影

响减弱以及融资成本上升有关）。

总体而言，通过四项主要盈利指标变化率趋

势分析发现：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，近三年单季度增长率

同比出现逐年下滑，2015年受经济低迷程度增

加全部出现了负增长；环比来看，四项盈利指标

具有明显的季节性特征，二季度和四季度盈利指

标环比一般会出现上涨，一季度和二季度的盈利

指标一般会环比出现下降。 但从2014年开始，盈

利指标的季节性波动程度增加，2015年前三季

度季节性波动进一步加大，反映了宏观经济不确

定增大；四季度盈利指标受“翘尾” 因素的影响，

都会环比出现好转，但2014年“翘尾”程度和前

两年相比明显减弱；2015年利润增速在第二季

度增速大幅上升之后，三季度大幅下降。

（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。

从三项指标2012-2015年每年三季度的水

平，可以看出销售收现率在近四年前三季度都大

于100%，处于较高水平，说明上市公司无论营业

收入怎样波动， 营业收入回款处于较高水平，

2015年前三季度销售回款好于去年同期水平。

盈利现金比率在2013和2014年前三季度处于较

低水平，2015年前三季度大幅提高，这一方面是

由于净利润大幅下降所致，另一方面是由于上市

公司采购商品的现金流出同比减少所致。核心利

润占比在逐年呈下降趋势,2015年前三季度处

最低水平,说明来自于投资收益、营业外收入等

方面非核心利润占比增加，利润的可持续性和稳

定性逐年降低。 总体来说，上市公司在经济下行

时期相对收紧了商业信用并减少了存货投资，盈

利的现金含量有所提高，但是核心利润的占比逐

年下降，盈利的稳定性和可持续性下降。

主板、中小板、创业板盈利状况有所差别

（一）各市场上市公司盈利状况

从主板、中小板和创业板盈利情况看，2015

年前三季度主板上市公司所列各项财务指标总

量占全部样本公司总额的比例在80%-92%之

间，中小板占比在6%-15%之间，创业板占比在

1%-6%之间。 各板块上市公司的营业收入和营

业成本之间配比关系较为稳定。

在三个板块中，2015年前三季度主板上市

公司盈利能力与中小板和创业板差距较大，且创

业板盈利情况好于中小板。主板上市公司的营业

收入同比下降6.9%，而中小板和创业板环比分别

增加7.6%和26.9%。 主板毛利同比下降3.9%，而

其利润总额、 净利润和核心利润同比大幅下降，

分别下降15.9%、35.9%和19.8%。 中小板的毛利、

利润总额、 净利润和核心利润分别同比增加

10.9、9.8%、10.5%和3.7%； 创业板则分别同比大

幅增加29.6%、37.6%、38.2%和34.9%。 三个板块

的毛利率分别为14.8%、20.9%和30.2%， 销售净

利率分别为4.5%、6.1%和11.1%。 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。

在非核心利润方面， 前三季度主板同比增

加7.2%， 但是中小板和创业板同比增加87.1%

和38.5%。 不过，主板非核心利润对其利润总额

的贡献仍比较高，为30.5%，而中小板和创业板

分别为16.8%和12.4%。 另外，前三季度三个板

块的经营现金净流量均为正值，主板、中小板和

创业板的经营现金净流量同比分别增加20.9%、

45.9%和778.4%。 创业板在第三季度扭转了上

半年经营现金净流量为负数的局面。

（二）盈利变化原因

从三项费用来看，2015年前三季度主板销

售费用同比增加较慢，为0.2%，但中小板和创业

板同比增加较快，分别为12.8%和22.7%；主板管

理费用同比增加6.4%， 中小板和创业板同比增

加较快，分别为17.5%和25.6%；主板和创业板财

务费用同比大幅增加12.7%和86.2%， 中小板同

比增加8.2%。 由此看出，主板上市公司在前三季

度盈利能力下降的情况下，控制了销售费用，但

管理费用有所增长，财务费用在第3季度增长较

快，导致主板核心利润下降幅度（19.8%）大于

营业收入下降幅度（6.9%）。 中小板的三项费用

增幅都大于其营业收入的增幅， 所以其核心利

润同比增幅 （3.7%） 低于其营业收入增幅

（7.6%）。 创业板在盈利能力持续增长的同时控

制了销售费用， 虽然财务费用增幅很大但其绝

对数值不高， 所以其核心利润同比增幅

（34.9%）超过了营业收入同比增幅（26.9%）。

在资产价值变动方面， 前三季度三个板块

的资产减值损失分别同比增加50.1%、24.8%和

46.6%。 主板和中小板的公允价值变动净收益

大幅减少21%和336.7%， 而创业板同比增加

22.5%， 这与上半年股市大幅上涨而第三季度

大幅下跌有关。

主板、 中小板和创业板的投资净收益分别

同比增加17.1%、56.4%和74%。 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8.2%，而中小板和

创业板分别为3.2%和3.5%。 主板、中小板和创

业板的营业外收入分别同比增加6.3%、31.7%

和26.2%。主板和创业板的营业外支出分别同比

增加4.3%和66.1%，中小板同比减少27.1%。 这

说明三个板块都通过增加营业外收入、 增加利

润总额， 营业外收入占利润总额的比率分别为

15.3%、16.8%和12.6%。 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2012-2015年三个板块前三季度营业收

入、毛利、核心利润和净利润的同比指标来看，

主板的四个盈利指标的同比指标呈倒U型，中

小板呈现出汇集进而有所下降趋势， 而创业板

则是逐渐上升趋势。

从2012-2015年前三季度的同比指标来看，

主板同比大体呈下降趋势，而且主板营业收入、毛

利和核心利润下降幅度在2015年前三季度达到

了历年最大。 中小板和创业板的营业收入、毛利、

核心利润和净利润同比增幅的差距逐渐减小。

2012-2015年前三季期间，主板营业收入波动幅

度最大，创业板的毛利、核心利润和净利润的波动

幅度最大，中小板的四个指标波动幅度最小。

从环比来看，三个板块都是震荡走势，主板

和中小板震荡幅度有加大趋势， 创业板自2014

年二季度大幅震荡后有所收窄。 从各年四个季

度的变化来看， 三个板块的四个盈利指标出现

第一季度负增长，第二季度大幅回升，第三季度

增速下降， 第四季度又快速回升的年度趋势。

2015年第三季度， 主板的核心利润和净利润的

环比下降幅度为历年来最大， 原因是第二季度

主板的核心利润和净利润环比增幅为历年最

大。 主板上市公司在第二季度营业收入、毛利、

核心利润和净利润大幅增长的情况下， 第三季

度出现明显下降； 中小板第三季度虽然营业收

入和毛利仍为环比小幅增长， 但是核心利润和

净利润出现环比减少； 创业板第三季度的四个

盈利指标仍为环比增长。

（四）盈利质量

从盈利质量来看， 在2011-2015年前三季

度期间， 主板上市公司各年前三季度的销售收

现率的区间范围为104%-106.2%， 中小板为

98.3%-100.5%，创业板为91.2%-93.7%，创业

板的收现能力略低于主板和中小板。 该比率波

动幅度最大的是中小板。

主板和中小板的盈利现金比率在2012年出

现较大幅度上升，2013年有所回落，而创业板基

本上是上升趋势，但创业板在2011和2012年的

前三季度是负值， 因为这两年的经营净现金流

量为负值。 该比率波动幅度最大的是主板。

主板的核心利润占比区间范围为76.4%

-85.2%， 中小板为86.3%-92.8%， 创业板为

86.3-92.8%。 三个板块2015年前三季度的该占

比在历年中是最低值。

七大重点行业盈利状况呈现分化

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789家上市

公司。 其中，计算机、通讯与电子行业182家，软

件信息行业95家，汽车行业68家，交通运输行业

71家， 机械设备行业192家， 航天军工行业28

家，化工行业153家。

从营业收入来看，在所选7个行业中，有7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12.9%，最低的是软

件信息行业同比增加0.9%。 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18.3%；毛利同比下降的为软件信息

和航天军工行业，降幅分别为5.1%和13.7%。 从

核心利润来看， 有4个行业核心利润同比增加，

分别为计算机、 通讯与电子行业3.8%、 化工业

5.1%、 汽车业8.6%和交通运输30.1%； 航天军

工、 机械设备和软件信息分别同比下降138%、

38.4%和6.3%。 在净利润方面，计算机、汽车和

交通运输为同比增加，其他4个行业都出现了较

大幅度的同比下降。 各行业盈利的具体情况：

（一）计算机、通讯与电子行业：本行业上

市公司2015年前三季度实现营业收入6544.52

亿元，同比增加12.9%；毛利1284.25亿元，同比

增加13.4%， 毛利率为19.6%； 净利润302.47亿

元，同比增加8.8%，销售净利率为4.6%。 由于管

理费用和财务费用同比增加较快， 导致核心利

润同比增加较小，为3.8%。 虽然资产减值损失同

比增加36%，公允价值变动净收益同比大幅减少

268.4%，但是营业外收入同比增加10.4%，投资

净收益同比增加108.1%，导致净利润同比增加。

（二）软件信息行业：本行业上市公司2015

年前三季度实现营业收入3006.63亿元，同比增

加0.9%；毛利878.87亿元，同比减少5.1%，毛利

率为29.2%；净利润155.12亿元，同比减少9.3%，

销售净利率为5.2%。由于营业成本、管理费用和

财务费用的大幅增加，核心利润同比下降6.3%。

虽然营业外收入同比增加20.7%，但是投资净收

益同比下降23.8%，所以净利润同比减少。

（三）汽车行业：本行业上市公司2015年前三

季度实现营业收入10317.22亿元，同比增加5.3%；

毛利1442.87亿元，同比增加5.1%，毛利率为14%；

净利润660亿元， 同比增加3.9%， 销售净利率为

6.4%。 在毛利同比增加的情况下，虽然管理费用同

比增幅为17.1%，但是销售费用和财务费用分别同

比减少8%和8.1%， 导致核心利润同比增加8.6%。

虽然营业外收入同比增加45.5%，但是资产减值损

失同比增加23.6%，公允价值变动净收益同比减少

59.3%，营业外支出同比增加55%，所以净利润表

现为同比增加的幅度小于核心利润增加的幅度。

（四）交通运输行业：本行业上市公司2015

年前三季度实现营业收入5779.31亿元，同比增

加2.4%；毛利为1305.20亿元，同比增加18.4%，

毛利率为22.6%；净利润为683.75亿元，同比增

加18.5%，销售净利率为11.8%。 交通运输业的

盈利的明显增长主要是由于在营业收入保持小

幅增长情况下，由于燃料成本的明显下降造成。

（五）机械设备行业：本行业上市公司2015

年前三季度实现营业收入4863.68亿元， 同比增

加5.1%；毛利1010.92亿元，同比增加7.2%，毛利

率为20.8%；净利润224.92亿元，同比减少7.1%，

销售净利率4.6%。 毛利增幅高于营业收入增幅

主要是受益于原材料价格所致。 该行业盈利下

降主要是由于管理费用和财务费用同比增幅增

高所致（二者分别增加21.9%和26.7%）。管理费

用和财务费用的增长致使核心利润在毛利增长

7.2%的有利条件下，仍然下降18.4%。

（六）航天军工行业：本行业上市公司2015

年前三季度实现营业收入为1406.11亿元，同比

增加9.0%；毛利141.58亿元，同比减少13.7%，毛

利率为10.1%； 净利润为-9.33亿元， 同比减少

128.5%，销售净利率为-0.7%。营业成本和期间

费用的较高增幅是航天军工行业盈利大幅下降

的主要原因。该行业一些公司年报反映，营业成

本的上升主要是由于产品技术结构变化以及材

料和人工成本的上升造成。

（七）化工行业：本行业上市公司2015年前三

季度实现营业收入3971.74亿元，同比增加1.4%；毛

利764.14亿元，同比增加10.7%，毛利率为19.2%；净

利润187.96亿元， 同比下降1.8%， 销售净利率为

4.7%。该行业毛利和核心利润主要受益于原材料价

格的下降同比增加。但是前三季度该行业资产减值

准备同比增加43.3%，致使净利润小幅减少。

2016年上市公司利润降幅不会超过2015年

根据2011-2014年各季度的财务数据可以

发现， 四季度的营业收入占比在27.5%-28.4%

之间波动，平均为28%，净利润在22.3%-27.3%

之间波动，平均为25%。 可以看出四季度盈利占

比在各年基本保持稳定。 同时四季度占比高低

与GDP增速和走势也有密切关系。 由此可以根

据2015年宏观经济运行情况和前三季度财务数

据，大体预测2015年四季度的盈利情况和2015

年全年上市公司盈利的变化情况。

根据历史数据推算，第四季度，营业收入同

比变化率在-5.7%—-1.1%之间， 平均为-3.

5%。环比三季度增长率在8.9%—14.3%之间，平

均为11.5%。 净利润增长率同比变化率在-12.

1—14.6%之间，平均为0.0%。 三季度环比变化

率在0.6%—31.3%之间，平均为14.5%。 2015年

全年， 营业收入同比变化率在-5.4—-4.2%之

间， 平均为-4.8%。 净利润同比变化率在-12.

1—-6.2%之间，平均为-9.4%。

以上数据是根据上市公司四季度盈利占比

和前三季度的盈利情况， 推算的2015年四季度

和全年上市公司盈利变化情况。 如果没有重大

突发情况出现，2015年四季度及全年上市公司

盈利情况变化大体在上述范围内或附近。 究竟

靠哪个数字更近一些， 可以根据预测的四季度

宏观经济形势和前三季度投资数据大体预估。

从宏观经济形势来说， 前三季度的GDP实

际增速分别为7%、7%和6.93%， 根据中国社科

院今年9月21日发布《经济蓝皮书夏季号：中国

经济增长报告 (2014-2015)》 预测的2015年

GDP增速为6.9%， 第四季宏观经济形势仍不容

乐观。 2015年前三季度全社会用电量同比增长

仅为0.8%，这一数字对比“十二五” 初期将近

12%的增速，相差甚远。 另外，根据国家统计局

数据，10月份经济活动有所收缩，规模以上工业

增加值同比实际增长5.6%， 增速较9月继续回

落，发电量的降幅也较9月有所扩大。

从投资数据来看， 前三季度固定资产投资

（不含农户）增长10.3%，同比回落5.8个百分点，

比一季度、上半年分别下降了3.2、1.1个百分点。本

报告样本上市公司三季度内部长期资产投资为

3732.66亿元，同比减少6%，环比增加1.4%（去年

同期环比增加3.8%）。 2015年前三季度内部长期

资产投资11377.26，同比减少3.3%。 此外，值得关

注的是上市公司对外投资活动投资三季度增加

4989.32亿元，同比增加28%。根据上市公司财报，

对外投资主要包括公司购买信托、理财产品，证券

投资和委托贷款， 以及合作开发房地产等项目和

进行购买相关公司股权等购并活动。

此外， 对于四季度盈利不利的影响因素还

包括： 大宗商品价格下降对于企业营业成本下

降的影响正在逐季度弱化； 股票市场景气度很

难回到上半年的水平； 受财政收入增幅下降明

显的约束，上市公司补贴也不会明显增加；受市

场低迷， 价格下降影响资产减值损失可能会进

一步增加（前三季度资产减值损失准备同比增

加46.1%）。 可能有利的因素是货币政策宽松情

况下，利率可能进一步降低，国家也会维持人民

币汇率基本稳定。 但不利因素是美国可能会加

息，对人民币汇率会有所冲击。

根据上述情况，我们认为四季度“翘尾”因素

对于上市公司盈利的影响，在2014年四季度减弱

的基础上，会进一步下降。中国社会科学院金融研

究所发布的三季度上市公司综合景气指数也预示

今年四季度上市公司景气度仍将维持回落态势。

因此，我们预测2015年四季度上市公司营业收入

增长可能在历史数据推算的下部边缘左右， 即同

比减少5.7%左右， 净利润可能会跌出按历史数据

推算的下限边缘1到2个百分点， 即同比减少14%

左右。 预计2015年全年上市公司营业收入同比减

少5.4%左右，净利润减少14%左右。

2016年，根据各方面的预测，宏观经济走势

仍然不容乐观。 行业之间的盈利分化现象可能

加剧，周期性行业上市公司将会迎来重大考验。

当然，不排除在深化改革和稳增长政策背景下，

受国企深化改革、“一带一路” 和“京津冀协同

发展” 等国家战略和政策影响较大的上市公

司， 以及战略性新兴产业和高端服务业上市公

司， 可能会有比较好的业绩表现。 此外， 预计

2016年货币信贷环境会进一步宽松， 上市公司

融资成本会有所下降。 大宗商品价格回升可能

性不大， 上市公司相关资产价格下跌带来的资

产减值损失将可能增加， 但下游上市公司的原

材料成本将会得到很好控制。 2015年股票市场

大幅波动，导致投资者趋于谨慎，IPO注册制的

推出可能对市场形成一定影响， 从而带来上市

公司资产公允价值净收益和投资收益的波动。

综合以上分析， 预计2016年上市公司营业

收入和利润会进一步下降， 但利润降幅不太可

能超过今年， 其中一季度盈利相对于2015年四

季度会有20%左右的下降。
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