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成长盈利改善，必需消费盈利增速依旧稳定 

——2019 年一季报预告总结 

 

 

   策略简报  

      ◆重大业绩变化的中小板和主板公司于 4 月 15 日完成 2019 年一季报预告

披露。截至 4 月 15 日晚，1483 家上市公司披露一季报预告，占比 41.18%。

主板、中小板和创业板的披露率分别为 14.69%、48.76%、99.6%。从业

绩预告的性质来看，正面预告占比 55.2%，低于 2018 年一季度预告的正

面预告比例（60.9%），也低于年度预告正面预告比例（59%）。预告中亏

损公司比例有所上升，2019年Q1亏损预告比例23.4%（2018Q1：19.8%）。 

◆创业板一季度归母净利润增速降幅收窄。创业板已披露部分公司归母净

利润同比增长-11.4%（业绩预告同比增速下限和上限范围分别为-21.3%至

-1.4%），2018 年可比部分公司业绩下跌 52.8%，业绩降幅环比收窄。考

虑 2018 年年报商誉减值因素后，创业板业绩环比仍有一定改善。进一步

剔除市值占比较高或亏损较大的个股（温氏股份、宁德时代、光线传媒、

乐视网、坚瑞沃能）后，创业板 2019 年一季度归母净利润同比上涨 0.6%。 

◆创业板 2019 年业绩有望逐季上行。从单季度盈利看，2018 年一季度创

业板盈利中有较多非经常性损益，抬高了 2018Q1 利润基数，中小板 2018

年一季度归母净利润并没有出现明显偏高，这也意味着，2018 年一季度

创业板偏高的利润，使得 2019 年一季度创业板盈利增速略有低估。考虑

到一季度利润占创业板全年利润比例较小，2013-2017 年 5 年平均一季度

利润占比约为 14.6%，创业板利润增速是否逐季上行将在二季度盈利披露

后进一步验证。 

◆大市值公司业绩稳定，小市值公司环比改善幅度大，降幅收窄。500-1000

亿市值公司 2019 年 Q1 盈利同比增长 14.7%，为各市值区间最高，其次

为 50-100 亿市值区间公司，同比增长 3.3%。50-100 亿以及总市值小于

50 亿上市公司盈利增速环比改善幅度较大。 

◆成长及消费呈现弱周期属性，2019Q1 经济探底过程中业绩表现相对占

优。从大类来看，周期、消费、科创板块上市公司披露的一季报盈利同比

增速具有不同程度的下滑，非银金融（银行业上市公司未发布预告）2019

年一季度盈利增速同比大幅提升。科创板块盈利增速环比改善，与创业板

盈利增速变化一致。必需消费品剔除农林牧渔后，同比增长 22.8%，逆周

期属性充分体现。可选消费品盈利同比继续下滑。行业层面，一级行业中

已披露部分公司 2019 年一季度利润同比增速靠前的有：纺织服装

（2019Q1 同比增长 320.9%）、建材（213.4%）非银金融（102.5%）、电

力及公用事业（45.9%）和机械（38.9%）。其中，纺织服装受益于品牌服

饰公司亮眼业绩。建材行业高增长主要受益于水泥价格同比提升。电力及

公用事业受益于煤炭价格下降、用电量提升等。机械则受益于工程机械销

量高速增长，部分设备下游如油服、光伏等需求提升等。此外，石油石化、

电力设备（受益于新能源设备盈利增速提升）、医药、计算机也取得了大

于 20%的利润增速。 

◆风险提示：1、国内经济增速超预期下行。2、中美大博弈升级。 
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1、创业板：需二季度进一步确认业绩环比改善 

根据上交所和深交所关于上市公司披露一季度财务报告预告的规定。创

业板公司已经在 4 月 10 日完成一季报预告的强制披露，主板、中小板无需

强制披露，但出现重大业绩变化的，如出现净利润为负值、实现扭亏为盈，

或净利润与上年同期相比上升或者下降 50％以上的，需在 4 月 15 日前披露

一季度业绩预告。因此，截至 4 月 15 日，业绩发生重大变化的上市公司已

完成一季报披露，披露公司数 1483 家，占全部上市公司比例的 41.18%，略

低于 2018 年一季报披露比例（42.38%）。 

图 1：2018 和 2019 年一季度预告披露时间和进度 

 
资料来源：wind、光大证券研究所，左轴：披露公司家数，右轴：披露公司占比（%） 

 

截至 4月 15日主板、中小板和创业板的披露率分别为 14.69%、48.76%、

99.6%。从业绩预告的性质来看，正面预告1占比 55.2%，低于 2018 年一季

度预告的正面预告比例（60.9%），也低于年度预告正面预告比例（59%），

2018 年三季报预告的正面比例（64.8%）。而预告中亏损公司比例有所上升，

2018 年一季报预告为 19.8%，2019 年一季报预告为 23.4%。 

图 2：已披露一季度预告上市公司正面预告和亏损公司比例 

 
资料来源：wind、光大证券研究所 

 

                                                        
1正面预告指变动原因为扭亏，略增，预增，续盈；亏损预告指首亏、续亏。 
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2019 年一季度业绩降幅收窄。创业板 2019 年一季报预告显示的归母净

利润同比下降 11.4%（业绩预告同比增速下限和上限范围分别为-21.3%至

-1.4%），可比部分上市公司 2018 年全年归母净利润同比下跌 52.8%，利润

降幅环比收窄，考虑年度预告中商誉（将 2018 年年报预告中公布的减值规

模279亿元加回到2018年净利润中）后，2018年创业板业绩同比降幅23.8%，

2019 年一季度仍然环比改善。 

进一步剔除市值占比较高或亏损较大的个股（温氏股份、宁德时代、光

线传媒、乐视网、坚瑞沃能）后，创业板 2019 年一季度归母净利润同比上

涨 0.6%。  

中小板已披露部分公司归母净利润同比下降 28.4%（业绩预告同比增速

下限和上限范围分别为-48.5%至-8.4%），可比部分上市公司 2018 年全年

盈利同比下跌 55.1%。中小板非金融且剔除苏宁易购、宁波东力后，已披露

部分公司归母净利润降幅扩大，同比下降 35.6%（业绩预告同比增速下限和

上限范围分别为-56.0%至-15.2%）。 

表 1：分板块一季度预告披露率和归母净利润增速（%） 

  已披露部分利润增速（可比口径） 实际利润增速 

板块 披露率 2019 年 Q1 2018 全年 
2018 年

Q1-Q3 
2018 年 H1 2018 年 Q1 2018 全年 

2018 年

Q1-Q3 
2018 年 H1 2018 年 Q1 

创业板 99.6 
-11.4 

[-21.3, 1.4] 
-52.8 4.6 14.0 36.2 -55.0 1.4 8.0 28.4 

创业板剔除

部分股票
2
 

98.9 
0.6 

[-10.4,11.6] 
-58.6 9.2 21.3 33.7 -58.6 7.9 14.8 27.7 

中小板 48.8 
-28.4 

[-48.5, -8.4] 
-55.1 2.8 13.6 21.6 -26.3 6.9 13.1 18.1 

中小板剔除

金融及部分

股票
3
 

48.1 
-35.6 

[-56, -15.2] 
-67.5 -0.6 7.9 21.9 -30.6 7.0 12.6 19.8 

主板 14.7 
4.8 

[-6.4, 16.1] 
-22.5 36.9 53.9 68.0 7.0 11.0 14.3 14.3 

合计 41.2 
-9.7 

[-23.0, 3.5] 
-44.2 13.6 25.8 42.0 1.9 10.4 14.0 13.4 

资料来源：wind、光大证券研究所，主板剔除中兴通讯（2018Q1 亏损额度较大） 

 

中小创 2018 年一季度为 2018 年盈利增速高点，创业板 2018Q1 同比

增长 28.4%，之后逐季下行，2018年上半年、1-3季度分别增长 8.1%和 1.5%；

中小板2018年Q1同比增长18.1%，2018年上半年、1-3季度分别增长13.1%

和 6.9%，盈利增速下滑幅度小于创业板。从单季度盈利看，2018 年一季度

创业板盈利中有较多非经常性损益4，抬高了 2018Q1 利润基数，中小板 2018

年一季度归母净利润并没有出现明显偏高，这也意味着，2018 年一季度创

业板偏高的利润，使得 2019 年一季度创业板盈利增速略有低估。考虑到一

季度利润占创业板全年利润比例较小，2013-2017 年 5 年平均一季度利润占

                                                        
2 创业板剔除部分股票指创业板剔除温氏股份、宁德时代、光线传媒、乐视网、坚瑞沃能

这 5 个个股，下同。 
3 中小板剔除金融及部分股票指中小板剔除金融（银行、非银行业）股票，且剔除苏宁易

购（盈利较多），宁波东力（亏损较大）这 2 个个股。 
4 谢超，新格局下的此消彼长——A 股 2018 年 1 季报和 2017 年报点评，2018 年 5 月 3

日。 
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比约为 14.6%，创业板利润增速是否逐季上行，二季度盈利情况将帮助我们

进一步验证。 

图 3：中小创盈利增速（%） 

 

资料来源：wind、光大证券研究所 

 

图 4：创业板 2019Q1 单季度盈利高于 2017Q1  图 5：中小板 2019Q1 单季度盈利低于 2017Q1 

 

 

 

资料来源：wind、光大证券研究所  资料来源：wind、光大证券研究所 

 

2019 年一季度，全部工业品价格指数 PPI 累计同比增长 0.2%，大幅低

于 2018 年一季度的 3.7%，若不考虑 2018 年底上市公司一次性计提资产减

值的影响，全 A 非金融盈利增速预计延续下滑趋势。 

在 2018 年年度预告中，影响上市公司业绩的重要因素，除了商誉减值

以外，更多是存货减值和应收账款坏账。伴随融资环境改善，我们预计应收

账款坏账带来的财务费用增加有望出现改善。而 4 月将执行的一系列减税降

费措施，在经济下行周期中，主要利好下游消费品行业。下调增值税率、下

调社保缴费率等措施陆续执行，对上市公司业绩的影响有望在二季度显现。

根据我们测算5，下调增值税后 A 股整体减税规模约 2400 亿元（理论值），

对 2019 年全 A 净利润增厚幅度约为 5%。 

                                                        
5 李瑾、谢超、黄亚铷，削减增值税，显著改善企业盈利？ ——基于静态测算、实证分
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图 6：全 A 盈利增速与 PPI（%） 

 
资料来源：wind、光大证券研究所 

 

 

2、小市值公司一季度利润增速环比提升幅度更大 

 

从各市值区间披露一季度预告上市公司盈利情况来看，500-1000 亿市

值上市公司 2019 年一季度盈利同比正增长，同比增长 14.7%，为各市值区

间最高。其次为 50-100 亿上市公司，同比增长 3.3%。 

从业绩增速环比提升角度，50-100 亿以及总市值小于 50 亿上市公司盈

利增速环比改善幅度较大。 

表 2：各市值区间上市公司盈利增表速（可比口径） 

 披露率 

2019年Q1归母

净利同比增速 

（预告） 

对样本总利润的

贡献 

2018 全年归母

净利同比增速 

2018 年 Q1-3 归

母净利同比增速 

2018年 H1归母

净利同比增速 

2018年Q1归母

净利同比增速 

总市值大于

1000 亿元 
15.8% -11.3% -17.3% 1.4% 29.8% 48.4% 50.5% 

500-1000 亿 13.8% 14.7% 6.4% 22.7% 36.9% 35.7% 22.3% 

200-500 亿 29.4% -10.9% -44.0% -0.9% 41.3% 63.5% 93.4% 

100-200 亿 32.4% -18.1% -34.9% -30.3% 20.6% 32.1% 41.3% 

50-100 亿 40.9% 3.3% 4.9% -88.0% 8.2% 16.1% 20.2% 

总市值小于 50

亿元 
49.0% -17.3% -15.3% -297.0% -56.6% -47.1% -25.3% 

资料来源：wind、光大证券研究所 

 

  

                                                                                                                                    
析和最终税负的视角，2018 年 12 月 4 日。 
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3、行业一季报预告分析：还看弱周期/逆周期行业 

2018 年一季报业绩预告披露率超过 50%的行业有：计算机（65.5%）、

通信（64.8%）、电子元器件（58.7%）、建材（57.5%）、机械（54.6%）、

基础化工（51.8%）、石油石化（51.1%）和电力设备（50.3%）。 

截至 4 月 15 日，2019 年一季度预告披露比例超过 50%的行业有 4 个，

分别为：计算机（68.5%）、通信（60.2%）、电子元器件（57.3%）、机

械（54.3%）、农林牧渔（50%）。披露比例大于 40%的行业有 13 个。 

图 7：2018 年一季度预告披露率及 2019 年当前披露进度（%） 

 资料来源：wind、光大证券研究所 

 

从大类来看，周期、消费、科创板块上市公司披露的一季报盈利同比增

速具有不同程度的下滑，非银金融（银行业上市公司未发布预告）2019 年

一季度盈利增速同比大幅提升，对这一点市场已有较充分预期。而交运业绩

增速同比提升主要是个别上市公司非经常性损益导致6，同时披露率较低，代

表性偏弱。 

科创板块盈利增速环比改善，与创业板盈利增速变化一致。必需消费品

已披露公司盈利增速小幅下滑 13.4%，剔除农林牧渔后，同比增长 22.8%，

必需消费品逆周期属性充分体现。可选消费品盈利同比继续下滑。 

  

                                                        
6招商港口 2019Q1 归属于上市公司股东的净利润 7.01-9.02 亿元，同比大幅增长，主要因

公司完成重组进行并表导致；赣粤高速 2019Q1 归母净利润 7.21-7.66 亿元，主要系将部

分可供出售金融资产重分类至以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产进行核

算所致。 
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图 8：分板块 2019 年一季度预告盈利增速（%）（可比口径） 

 
资料来源：wind、光大证券研究所 

 

行业层面，除综合外，一级行业中已披露部分公司 2019 年一季度利润

同比增速靠前的有：纺织服装（2019Q1 同比增长 320.9%）、建材（213.4%）

非银金融（102.5%）、电力及公用事业（45.9%）和机械（38.9%）。其中，

纺织服装虽然包括一部分投资收益，但披露预告的部分品牌服饰公司也取得

了亮眼的业绩。建材行业高增长主要受益于水泥价格相对去年同比提升。电

力及公用事业受益于煤炭价格下降、用电量提升等。机械则受益于挖掘机、

混凝土机械、起重机、桩工机等工程机械销量高速增长，部分设备下游如油

服、光伏等需求提升等。2019 年一季度挖机销量同比增长 24.5%，龙头公

司如三一重工 1-3 月挖掘机销量同比增长 52.3%。 

此外，2019 年一季度预告的归母净利润增速大于 20%的行业还有：石

油石化（28.3%）、电力设备（28.5%）、医药（32.0%）、计算机（23.9%）

和交运（25.1%，个别公司影响，不具有参考意义）。其中电力设备主要受

益于新能源设备盈利增速提升。 

而周期品中，除石油石化外，煤炭、有色、钢铁、基础化工 2019 一季

度均面临较大的业绩压力。TMT、新能源等成长板块与周期相关性较弱，消

费品呈现出逆周期性，在一季度经济仍处在下行探底过程中时具有相对更好

表现。 

图 9：各行业 2019 年一季度预告显示的归母净利润同比增速（%） 

 资料来源：wind、光大证券研究所 
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表 3：中信一级行业一季度预告披露率和归母净利润增速（%） 

  已披露部分利润增速（可比口径） 实际利润增速 

行业 披露率 
2019 年

Q1 
2018年全年 

2018 年

Q1-Q3 
2018 年 H1 2018 年 Q1 2018年全年 

2018 年

Q1-Q3 
2018 年 H1 2018 年 Q1 

煤炭 8.3 -40.1 16.2 10.6 -6.2 19.5 6.2 10.9 9.5 6.9 

有色金属 26.4 -77.0 -156.3 -24.1 -3.1 27.4 -20.8 6.4 27.5 37.5 

石油石化 35.6 28.3 -210.8 220.0 256.7 235.2 58.5 88.0 73.2 32.7 

钢铁 32.6 -37.5 18.8 106.5 191.0 182.4 34.6 69.8 128.3 90.5 

建材 48.9 213.4 40.8 92.4 141.1 -357.7 65.6 80.8 101.4 190.1 

基础化工 47.8 -35.2 41.8 35.2 49.7 58.1 18.4 29.9 40.2 31.2 

电力设备 49.7 28.5 -65.6 -5.1 12.3 55.7 -26.1 -3.2 3.0 8.8 

机械 54.3 38.9 -150.3 -9.7 1.0 60.4 -41.2 4.2 6.4 28.0 

轻工制造 42.3 -16.5 -33.8 4.4 3.1 -3.0 8.3 12.3 18.1 6.8 

电力及公用

事业 
36.3 45.9 -85.5 -15.0 9.8 8.6 -4.8 4.8 14.3 17.6 

建筑 28.8 -48.0 -10.3 5.3 25.3 75.9 6.7 9.9 13.2 15.6 

房地产 31.0 -8.7 -47.7 60.8 65.7 99.9 17.6 28.9 34.8 30.7 

农林牧渔 50.0 -123.7 -60.5 -26.4 -55.2 -2.7 -55.1 -15.9 -38.9 -5.4 

医药 40.6 32.0 15.4 23.4 39.6 47.1 6.2 9.4 22.6 27.9 

商贸零售 13.5 -38.6 109.3 130.7 252.8 13.8 51.5 40.8 55.1 23.3 

食品饮料 13.9 8.3 37.8 31.8 42.3 63.9 24.5 22.7 30.4 31.0 

餐饮旅游 41.9 15.2 28.2 26.0 35.0 14.0 18.9 27.2 33.1 38.2 

纺织服装 19.3 320.9 -50.7 47.8 45.9 21.1 -16.0 4.8 6.2 13.4 

家电 39.7 -31.2 -154.2 0.2 28.5 57.1 -55.6 16.2 20.8 21.4 

汽车 33.7 -77.2 -63.1 -44.9 -49.2 -29.1 -10.9 -0.4 5.9 2.6 

国防军工 44.3 13.8 -16.1 9.7 10.7 -30.5 29.9 22.9 24.3 20.1 

传媒 47.5 -49.9 -485.5 4.3 24.2 41.8 -155.5 -0.1 3.9 8.4 

电子元器件 57.3 -15.1 -29.3 -1.8 7.4 24.8 -17.1 -2.2 2.2 11.4 

计算机 68.5 23.9 -36.7 7.4 18.2 15.5 -23.4 -2.6 2.8 -7.5 

通信 60.2 0.0 -59.4 9.4 -2.5 76.3 -36.3 -27.5 -75.6 -120.8 

非银行金融 15.4 102.5 -64.9 -43.2 -36.8 -29.1 -14.5 -9.6 8.0 13.6 

银行 0.0      5.5 6.9 6.5 5.6 

交通运输 13.8 25.1 -98.3 -5.1 5.9 1.0 -10.8 -9.6 -2.3 15.3 

综合 34.0 -116.8 -385.4 -166.0 -171.7 -120.3 -137.3 -2.3 1.1 -5.2 

资料来源：wind、光大证券研究所 

注：蓝色底色部分为披露率大于 40%的 13 个一级行业； 

黄色底色行业为环比和同比增速均有所提高（建议结合披露率进行关注）。 

 

二级行业中，披露公司数量超过 10 家，且 2019 年一季报盈利增速为正

的子行业包括：水泥Ⅱ、生物医药Ⅱ、合成纤维及树脂、新能源设备、IT 服

务、其他轻工Ⅱ、中药生产、其他医药医疗、计算机硬件、石油化工、其他

建材、通信设备制造、输变电设备、其他专用设备。 
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图 10： 2019Q1 预告的盈利增速大于 0 的子行业（%） 

 
资料来源：wind、光大证券研究所 

 

 

4、风险提示 

1、国内经济增速超预期下行。3 月 PMI 出现明显改善，难以排除季节

性因素影响，后续消费、出口、地产投资增速面临下滑，经济增长下行压力

仍然较大，对 A 股业绩表现产生负面影响。2019 年全 A 盈利增速预计继续

下行。 

2、中美大博弈升级。国与国之间竞争的关键在于科技，即便贸易摩擦

缓和，美国不会放弃对中国的技术封锁，可能加大对 5G、芯片等领域的封

锁力度，导致产业链上公司技术和业绩增长慢于预期。而创业板中电子、通

信行业公司较多，可能对其业绩产生影响。 
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