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大陸上市 A 股公司 2018 年報及 2019 一季報分析  
 

胡嘉铭  
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 截止 4 月 30 日，根據已公佈 2018 年大陸 A 股上市公司年報且有可比資料

的 3606 家上市公司分析，累計共實現歸屬於母公司利潤 33833 億元，較去年下

降 1.41%，增速較前三季度大幅回落 12.42 個百分點。分季度來看，第四季度

單季實現淨利潤 4405 億元，同比大降 43.44%，主要是受上市公司計提高額商

譽減值影響。而前 3 個季度的增速分別爲第一季度增 13.9%、第二季度增 14.9%、

第三季度增 4.2%。  

同時， 2019 年第一季度報表也公布完畢，數據顯示上市公司共實現淨利潤

10332 億元，同比增長 10.00%。  

圖 1：歷年上市公司年度淨利潤增速（%）  
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資料來源：Choice、群益金鼎證券  

圖 2：全部上市公司 2012 年以來單季度利潤增速（%）  
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資料來源：Choice、群益金鼎證券  

  金融行業上市公司 2018 年共實現淨利潤 17287 億，同比增長 1.68%。占全

部上市公司淨利潤的 51.1%，較 2017 年提高 1.8 個百分點。分季度來看， 2018

年第四季度、2019 年第一季度金融行業分別實現淨利潤 3014 億元和 5723 億元，

同比下降 8.66%和增長 16.87%。  
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2018 年金融行業淨利潤增速大幅回落。其中，銀行板塊前三季基本保持穩

定，四季度增速快速回落。受資本市場大跌的影響，非銀行金融的增速逐季下

滑至四季度的 -41.6%。  

圖 3：金融行業分季度淨利潤增速（%）  
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資料來源：Choice、群益金鼎證券  

非金融行業上市公司的業績在中美贸易战和宏观经济下滑的背景下，净利

润增速出现明显回落，2018 年同比下降 4.47%。叠加巨额商誉减值减值的影响，

2018 第四季度的淨利潤增速更是下滑至 -69%。 2019 年第一季度已恢复正增长，

增速为 2.5%。  

圖 4：非金融业上市公司 2014 年以來單季度利潤增速（%）  
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資料來源：Choice、群益金鼎證券  

2018Q4 非金融業淨利潤大幅衰退的主要原因是营收增速下降，以及資産减

值的拖累。 2018Q4 營收增長 6.3%，为三年以来的新低。 2018Q4 同比多提减值

2181 億元，一些上市公司因被幷購公司未達業績承諾，大额計提商譽損失。  

2019Q1 营收增速回升至 11%，虽然毛利率仍下降 0.52 个百分点，但费用率

同比降了 1.17 个百分点，使得净利润增速得以恢复正增长。  
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  行業  

分行業看， 2018 年建材、石油石化、鋼鐵表現最爲出色，主要是得益於產

品價格上漲。傳媒淨利潤降幅最大，主要是受行業監管趨嚴，以及巨額商譽減

值影響。此外，有色金屬、機械、農林牧漁、計算機等受經濟景氣影響較大，

淨利潤降幅均超過 50%。  

2019Q1，通信行業淨利潤同比大增，主要是受中興通訊業績波動的影響。

資本市場回暖，非銀金融行業淨利潤增速領先。基建投资回升，机械利润增速

快速回暖。受成本上漲影響，鋼鐵淨利潤出現明顯下跌。農林牧漁、有色金屬

的淨利潤降幅仍較大。因消費需求下降，家電、汽車、電子元器件也出現衰退。 

食品飲料表現最為穩定，2018 年和 2019Q1 均實現了 20%以上的增長。房地

产、银行、煤炭、建筑等行业的表现也可圈可点。  

圖 5：各行業利潤增幅（按 2019Q1 淨利潤增幅排序）  

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

通
信

非
銀

行
金

融

國
防

軍
工

綜
合

餐
飲

旅
遊

計
算

機

機
械

電
力

及
公

用
事

業

電
力

設
備

食
品

飲
料

房
地

產

建
材

醫
藥

建
築

交
通

運
輸

紡
織

服
裝

家
電

銀
行

煤
炭

商
貿

零
售

輕
工

製
造

石
油

石
化

電
子

元
器

件

傳
媒

基
礎

化
工

汽
車

有
色

金
屬

鋼
鐵

農
林

牧
漁

2018 2019Q1

 
資料來源：Choice、群益金鼎證券  

  創業板  

2018Q4 全部創業板淨利潤为 -537 億元，究其原因是大量的创业板公司在四季度计提减值

准备，单季度亏损超过 10 亿的有近 30 家公司，亏损企业总数高达 219 家。  

2019Q1 創業板淨利潤 239 億，同比下降 12.8%，表现依旧不理想。  

 

    綜合分析  

另外，我們還對非金融行業分季度的毛利率、存貨、經營性現金流、應收賬款四個重要指標進

行了分析，增長質量有所提高，但也有隱憂。  

2019 年一季度毛利率繼續回落，但仍保持在 19%以上。其次，應收賬款占營收比例同比有所改
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善，反應資金鏈緊張狀況有所緩解。此外，存貨表現平穩，經營性淨現金流繼續向好。  

圖 6:2010 年以來單季度毛利率  
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資料來源：Choice、群益金鼎證券  

圖 7:2007 年以來單季度存貨金額及其占當季營收比例（億元）  
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資料來源：Choice、群益金鼎證券  

圖 8:2010 年以來單季度經營性淨現金流（單位：億元）  
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資料來源：Choice、群益金鼎證券  

圖 9: 應收賬款數額及其占當季營收比例（億元）  
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資料來源：Choice、群益金鼎證券  

 

  結論  

2018 年宏觀經濟景氣疲弱。上市公司營收增速快速回落，毛利率持續下滑，此外受大額資產減

值的影響，2018Q4 淨利潤出現較大幅度的下降，導致全年淨利潤亦出現負增長。2019 年年以来，政

府連續出臺刺激消費、減稅降負、投資補短板等政策，宏觀貨幣政策也較為寬鬆。一季度宏观经济

数据向好，上市公司經營環境有所改善，淨利潤恢復兩位數增長。  

創業板 2018Q4 出現巨額虧損，主要受經濟景氣影響，虧損企業明顯增加，加之不少上市公司計
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提大額減值準備導致巨虧。 2019Q1 創業板上市公司的整體表現仍不理想。  

展望二季度，宏觀經濟仍面临较大压力，上市公司业绩能否持續好转尚存变数。经过一季度的

估值快速修復階段， 4 月以來滬深股指沖高回落，主要股指均進入震盪調整期。目前市場的機會在

於結構性行情，建議回避前期漲幅較大的品種，重點關注金融、基建、消費等領域估值仍有優勢的

個股，成長股方面繼續推薦業績增長確定的細分行業龍頭。  

 


