
钢铁业利润率破

1%

金融危机之后， 中国钢铁行业的

日子就没有好过。

2008

年年中成为中

国钢铁行业景气度的分水岭， 此后再

没达到这一高度。

数据显示，

2012

年上半年， 钢铁

行业净利润率为

0.84%

， 相比去年同

期的

2.19%

， 同比下滑了

49%

。 而

2008

年中期该指标还高达

6.63%

。

2008

年以来， 整个钢铁行业波动

很大， 以

2009

年年中最为惨烈， 行业

净利润率为

-1.61%

， 为近几年最低。

究其原因， 是金融危机在

2008

年下半

年发酵， 造成大宗商品价格急速下跌，

而到了

2009

年上半年， 整个行业还没

有恢复过来。

以北京螺纹钢为例。

2008

年上半

年， 北京螺纹钢价格稳定上升， 当年

4

月上涨至

6050

元

/

吨高点， 当年

11

月却下跌至

3450

元

/

吨的低点，

2009

年全年价格在

4000

元

/

吨之下。 到了

2010

年， 情况有所好转， 当年钢铁业净

利润率为

3.37%

， 为金融危机之后高点，

但也仅仅相当于

2008

年上半年水平的

一半。 此后钢铁行业盈利水平又开始节

节下滑。

最近几年， 钢铁业销售毛利率与净

利润率的走势吻合。 行业销售毛利率

2008

年年中为

13.77%

， 到

2009

年年中

下降为

4.53%

， 到

2010

年年中又恢复至

9.73%

， 但

2011

年和

2012

年持续下降，

分别为

7.83%

和

5.1%

。

截至

8

月

30

日晚上

8

点

30

分， 共

有

27

家钢铁类上市公司披露半年报。

这

27

家公司上半年共卖出

5296.72

亿元

产品， 却仅实现净利润

42.87

亿元， 如

果剔除宝钢股份出售不锈钢、 特钢业务

获得的投资收益

90.9

亿元， 上半年钢铁

行业整体亏损。

(

余胜良

)

医药行业很稳很健康

经济下滑似乎已成共识， 部分行

业甚至不及

2008

年的水平。 不过从医

药行业来看， 由于具备刚性需求和行

业扩容的先天优势， 医药行业今年上

半年总体表现健康。

数据显示， 在

2008~2012

年中期

可比的

116

家医药上市公司中， 今年

上半年净利润总和高达

134.17

亿元，

2008

年同期为

71.08

亿元， 年均复合

增长率为

17.21%

。 而从毛利率的角度

来看， 上述公司今年上半年的平均毛

利率为

40.42%

， 而

2008

年上半年为

37.33%

， 整体毛利率波动幅度较小。即

便是经过

2009

年经济刺激之后， 医药

行业

2010

年的平均毛利率也仅为

41.59%

， 与今年上半年相差无几。

上述一组数据说明， 近五年来医

药行业的总体运行平稳， 无论经济形

势好坏， 医药行业既不会出现大幅上

升， 也不会出现明显下降。

截至

8

月

30

日， 已公布半年报的

161

家医药上市公司中， 中期净利同

比下滑的公司仅有

49

家， 行业整体增

速约为

20%

。 其中中药饮片、 医疗器

械、 中药制剂等子行业业绩表现突出。

国家统计局资料显示， 上半年医药制

造业 （包括非上市药企） 营收达到

7761

亿元， 同比增长

18.25%

； 利润总额为

772

亿元， 同比增长

17.55%

。

横向比较而言， 以乐普医药、 冠昊

生物为代表的医疗器械今年上半年的毛

利率高达

52.73%

， 高出医药行业

12

个

百分点。 与之相对的是， 以上海医药为

代表的医药商业

12

家公司上半年平均毛

利率仅为

10.69%

， 远远低于医药行业的

平均水平。 不过若与

2008

年相比， 医药

流通的平均毛利率并未发生明显的改变。

招商证券则认为， 医药行业在医改

的冲击下， 其基本面将处于 “谨慎乐

观” 的状态， 药品终端增速将有所放

缓， 但仍维持不低的速度， 政策将加速

集中与分化。 换言之， 医药行业今年乃

至明年的总体思路是增长， 不会受到宏

观经济环境的明显制约。

也有业内人士认为， 随着人口老龄

化的加剧， 中国已经进入 “白发医疗”

阶段， 医药行业的刚性需求将越来越明

显。 此外， 国务院一直在强化社保的使

用， 参照目前的社保水平， 医药行业仍

有较大的发展空间。 从这个角度而言，

医药行业后期面临的机遇将大于风险。

(

李雪峰

)

地产业净利波动不大

库存攀登高峰

虽然上市房企的回报已出现明显

下滑， 但近五年来的波动尚小。 一个

值得注意的现象是， 目前

A

股上市房

企存货总额已经达到

1.27

万亿， 相当

于

2008

年中期上市房企存货

3898

亿

元的两倍还多。

截至

8

月

31

日，

A

股共有

116

家

上市房企公布中期业绩， 上市房企的

平均净利润率降至近年来的低点， 为

12.55%

。 统计显示， 近五年来上市房

企的净利率区间为

12.55%~17%

。

据

Wind

数据统计，

2012

年上半

年，

116

家已披露中报的上市房企净

利润总额为

220.3

亿元，

2011

年同期

数据为

214.2

亿元， 同比微增

2.8%

。

事实上， 在过去几年中， 房企净利润

一直在增长， 不管是否处于调控期。

但以反映盈利能力的净利率来看，

上市房企的净利率在普遍下降。 纵观

近五年数据， 上一个低点出现在

2008

年末， 彼时房企净利润率为

12.57%

。

以

A

股标杆房企 “招保万金” 为

例， 招商地产过去以净利率拉动公司

ROE

（净资产收益率）， 上半年公司净

利润率为

16.95%

， 而

2008

年中期，

该数据为

15.05%

； 而以高周转见长的

万科， 今年上半年净利润率为

14.8%

，

略高于

2008

年中期的

13.37%

； 金地

集团今年上半年则为

10.46%

， 低于

2008

年上半年的

11.51%

； 最让人意

外的是， 保利地产净利润率出现

“高台跳水”， 从

2008

年的

26.67%

降

至

16.12%

。

标杆房企的净利率有升有降， 但

降幅整体而言大于升幅。 净利润率的

滑落， 意味着房企资金运用的效率在

下降， 盈利能力在回落， 但回落幅度

有限。

经历过

2008

年房地产市场调控，

上市房企存货一路走高。 根据

Wind

统

计数据， 目前

A

股上市房企存货总额

已经达到

1.27

万亿元。 记者查阅过去

数据发现，

2008

年中期上市房企存货

仅为

3898

亿元， 今年的存货总额飙升

了

226%

。

此外， 今年上半年房企的周转速度

降至四年来的最低点。 上述

116

家房企

平均总资产周转率为

7.8%

， 而同样处于

调控时期的

2008

年中期， 这些房企的

平均总资产周转率达到

12.3%

。

以万科为例， 其去年总销售金额为

1215.4

亿元， 而目前其存货总额已经高

达

2263.6

亿元。 这意味着， 在不推新盘

的前提下， 万科若要消化存货， 需要将

近两年时间。

面对库存高企的态势， 房企不断加

大推盘的力度。 万科表示， 万科的新推

盘资源主要集中在下半年特别是在四季

度。 金地集团亦称， 下半年将加快推盘

速度， 预计下半年新增可销售资源

200

万平方米。 而上半年保利地产新推货量

为

470

万平方米， 按照其年初

1000

万

平方米的推盘计划估算， 下半年该公司

推货量将达到

530

万平方米。

中信建投地产分析师乐加栋认为，

整体而言， 房企净利率下滑， 意味着房

地产暴利时代正在过去。 今年， “增收

不增利” 现象与 “以价换量” 分不开，

调控之下， 房企大多采取了降价促销的

策略， 因此房企销售量尚可观。

乐加栋分析称， “今年与

2008

年

的最大不同在于，

2008

年房地产市场虽

然价格下降， 但成交量也出现大幅下

滑。 而今年， 房企降价走量， 毛利率出

现下滑， 直接导致公司的净利率下降。”

不过他也坦承， 相对于其他行业， 房企

的业绩仍属于相对乐观的。

(

冯尧

)

家电业好坏看上游成本

2012

年上半年， 家电业既不好也

不坏。 受国内经济增速下滑影响， 家

电业销售下滑， 但受益于原材料价格

下降， 家电业净利润并未大幅下滑。

从长远看， 随着国家启动新一轮家电

补贴政策， 以及国家保障房建设的推

动， 家电业成长机会仍在。

今年上半年， 家电类上市公司实

现营业收入

2617

亿元， 较

2011

年同

期的

2757

亿元略低。 其中， 除格力电

器营收逆势增长近

20%

外，

TCL

集团、

四川长虹和海信电器营收与去年同期

持平， 美的电器营收则同比大幅下滑，

仅为

390

亿元， 同比下降

37%

。 然而，

在营收下滑的背景下， 家电类上市公

司的净利润并未明显下滑。 其中， 上

半年收入同比下降的美的电器， 净利润

未降反升， 比去年同期增加

5.6%

。

业内多位分析师表示， 原材料价格

下降是家电业盈利能力未下降的重要因

素。 以空调为例， 空调对铜价和原油价

格最为敏感， 而今年来铜价和原油等大

宗商品价格表现羸弱， 导致空调产品毛

利率水平不降反升。

据

Wind

数据统计，

2012

年中期，

家电业整体销售毛利率在

20.4%

， 较去

年同期的

18.4%

， 增加了

2

个百分点。

空调的毛利率更是由去年的

16.4%

， 上

升至今年中期的

22.1%

。

东海证券分析师高震认为， 尽管经

济下滑仍未有停止的态势， 但从长远看，

未来整个行业仍值得期待。

(

曹攀峰

)

汽车业随政策而动

在经历

2009

年、

2010

年的飞速增长

及

2011

年的回落后， 今年上半年汽车整

车行业销售和业绩趋于稳定。 尽管今年以

来宏观经济不景气， 但上半年整车行业毛

利率仍然达到了

16.76%

， 净利率也有

6.58%

， 与

2011

年同期相比变化不大。

2008

年到

2012

年， 国内汽车产业随

政策起舞的脉络十分清晰。 政策扶持， 行

业爆发性增长； 政策退出， 增长回落。

2008

年包括汽车行业在内的众多行

业进入低谷， 上市的整车企业销售毛利

率、 销售净利率纷纷下滑。 据

Wind

数据

统计，

2008

年上市车企全年销售毛利率

13.19%

， 比

2007

年同期下降

16.52%

。

2009

年初， 国务院通过汽车产业和

钢铁产业调整振兴规划， 同时出台了包括

汽车下乡补贴政策、 下调车辆购置税等一

系列汽车扶持优惠政策， 当年中国汽车销

量首次跃居世界第一位， 国产汽车产销分

别达到了

1379.10

万辆和

1364.48

万辆，

同比分别增长

48.30%

和

46.15%

。

2010

年国内汽车产业继续呈爆发性

增长， 销售毛利率也同幅度上升。 整车行

业毛利率从

2008

年中期的

14.27%

增长至

2010

年中期的

17.25%

； 销售净利率从

2008

年中期的

4.78%

增至

2010

年中期的

7.72%

。 这一过程中， 政策导向下的小排

量、 微车等车型的本土企业最受益。

2011

年

1

月， 汽车行业刺激政策退

出， 汽车整车企业毛利率和净利率随之回

落。

2011

年中期， 整车企业毛利率降至

16.97%

； 销售净利率降至

6.63%

。 全年实

现汽车产销

1841.89

万辆和

1850.51

万辆，

同比分别微增

0.84%

和

2.45%

， 产销增速

13

年来首次低于

3%

。

对此， 中国汽车工业咨询发展公司首

席分析师贾新光在接受证券时报记者采访

时表示， 针对汽车行业的刺激政策除了

直接拉动销售外， 还可以调整汽车产品

结构， 实现节能减排。 “比如， 对小排

量车购置税减免政策， 直接促进了小

排量车的爆发， 但现在政策退出， 又

导致了大排量车销量上升。”

(

张莹莹

)

2012

年上市公司半年报披露今日收官。 今年上半年，

A

股

2477

家上市公司合计实现营业收入约

11.65

万亿

元， 同比增长

7.4%

； 实现净利润约

1.02

万亿元， 同比微降

0.5%

。 在经济增速整体下滑的背景下， 部分行业的经

营状况甚至不及

2008

年， 如钢铁、 发电行业等。 不过， 医药、 食品饮料等行业的业绩增长依然稳定。 房地产、

汽车等行业受政策调控影响很大， 盈利增速较高峰期均出现了下滑。 化工及有色行业整体低迷， 但子行业中也不

乏亮点。

钢铁行业毛利率走势图

汽车整车行业毛利率走势图

医药行业毛利率走势图

家电行业毛利率走势图

上市房企平均净利率及存货走势图


