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上市公司半年报三大数据解析

1

、毛利率：

平均毛利率43%

证券时报记者 李雪峰

最高毛利率为

99.95%

，最低毛利

率为

-399.69%

；

13

家公司毛利率超过

90%

，

27

家公司毛利率则是负数；平

均毛利率

42.64%

。 这是截至

8

月

28

日，可统计的

2322

家上市公司今年中

期毛利率的概况。

平均毛利率略增

与去年同期相比， 今年上市公司

平均毛利率为

42.64%

， 去年同期为

39.23%

。 但其中

47.8%

的公司上半年

毛利率同比下滑， 显示出上市公司在

毛利率方面出现了严重分化。

截至

8

月

28

日， 共有

2322

家可

统计上市公司在半年报中明确提及毛

利率等财务指标， 其中中期略亏的大

东海

A

以

99.95%

的毛利率居首，而西

水股份则以

-339.69%

的毛利率垫底。

数据显示， 今年上半年共有

852

家公司毛利率超过

30%

，占统计样本

的

36.69%

，毛利率逾

50%

的公司也有

272

家。去年上半年，毛利率超过

30%

的公司有

910

家， 占当期统计样本的

36.84%

。 此外，去年上半年有

312

家

公司毛利率超过

50%

。

与以往情况类似， 今年上半年毛

利率较高的公司依然扎堆于软件、互

联网、医药、高速路桥等行业。 例如今

年上半年毛利率排名前十的公司中，

广联达、三六五网均系互联网、软件相

关公司，而我武生物、舒泰神等则系医

药制造企业。 不过，东方通、久其软件

等虽位列毛利前十， 但上半年净利却

是亏损。

若将考量周期适度延长， 则会发

现酿酒、 高速路桥等行业毛利率近年

来在逐渐下滑， 且毛利率排名靠前的

公司变化频率较高。综合起来看，毛利

率介于

30%~50%

的行业及公司稳定

性最高，如专用设备制造、医药、房地

产、金融等。

与之相对的是，今年上半年有

27

家公司毛利率为负数。 除西水股份

外，深南电

A

、

ST

宜纸、河池化工、黑

化股份、

*ST

霞客

5

家公司毛利率均

低于

-20%

， 另有万福生科等

17

家公

司毛利率介于

-10%

与

0

之间。其中创

兴资源、 宁波富邦等

5

家公司毛利率

接近零值， 表明这些公司营业收入与

营业成本大致相当。

记者注意到， 上述毛利率为负数

的公司均系传统行业公司，包括造纸、

农林牧渔、化学纤维制造等。

电信服务、金融、医疗保健三行业

毛利率最高，而能源、工业、材料三行

业毛利率较低， 尤其是传统材料毛利

率低于

10%

。

毛利畸高

近年来部分存在垄断嫌疑的行业

因毛利率过高而引发大面积关注，如高

速路桥等。实际上每年均有一批公司毛

利率远超市场平均毛利率，并且个别公

司能够连续维持高毛利率水平。

今年上半年， 大东海

A

、 山水文

化、东方通等

13

家公司毛利率超过

9

0%

，较可统计的

2322

家上市公司平均

毛利率高出一倍， 但

13

家高毛利的公

司不少营收并不高，净利润也是亏损。

以大东海

A

为例，该公司今年上

半年毛利率高达

99.95%

，几乎是零成

本运营。 大东海

A

半年报显示，公司

主业旅游餐饮服务上半年实现营收

1168.65

万元， 营业成本仅为

5336.51

元，甚至低于公司当期的财务费用。但

是，该公司上半年净利为

-84.85

万元。

去年上半年，大东海

A

的毛利率

同样高达

99.97%

，

2012

年上半年则为

85.2%

， 系

A

股公司中典型的高毛利

率公司。

次新股上半年毛利率普遍较高，

基本维系了上市之前的高增长态势。

如年初上市的我武生物今年上半年毛

利率高达

95.96%

，去年同期该公司毛

利率为

96%

。

另一部分公司金丰投资、 三六五

网、舒泰神等因具备优质产品或技术，

上半年毛利率也均高于

90%

，甚至超

过了同行业公司水平。其中，金丰投资

上半年亏损

2.31

亿。

相比毛利率在

30%~50%

的公司

而言，一些高毛利的公司营收及净利

润普遍较低， 类似于舒泰神毛利率、

营收、净利均较高的公司，目前并不

多见。

近半公司同比下滑

尽管今年上半年可统计的

2322

家上市公司平均毛利率较去年同期有

所增长， 不过各公司之间的分化也逐

渐增大。 据统计， 今年上半年共有

1110

家公司毛利率同比下滑，占统计

样本的

47.8%

， 甚至还有不少公司毛

利率去年上半年为正， 今年上半年则

下降至负数。

此外，西水股份、一汽夏利、河

池化工

3

公司上半年毛利率同比

降幅均超过

1000%

。 其中一汽夏

利、河池化工去年上半年毛利率分

别为

0.53%

、

2.62%

，今年上半年则

降至

-11.29%

、

-27.51%

。

当然， 更多的公司今年上半年毛

利率较去年同期略有下降， 降幅普遍

在

10%

以内，基本处于持平状态。 如

爱尔眼科、杰瑞股份等。

据统计，上述

1110

家上半年毛利

率同比下滑的公司中， 有

555

家公司

毛利率降幅低于

10%

，

71

家公司毛利

率降幅低于

1%

。 特别是类似于爱尔

眼科、上海凯宝等业务稳定的公司，其

毛利率变化幅度较低。

此外， 相当一部分公司毛利率今

年上半年大幅跌至负数水平， 令公司

净利润惨不忍睹。

如

ST

宜纸去年上半年毛利率为

35.98%

，相当于平均水平，然而今年上

半年毛利率却大幅滑落至

-30.62%

。在

营业利润亏损的情况下，

ST

宜纸销售

费用、管理费用等进一步加剧了亏损。

根据一般的财务规则， 当毛利率

低于

3%

且营业收入不足

5000

万元的

情况下， 上市公司扣非后的净利润很

容易出现亏损。事实上，大多数业绩与

市值双双增长的公司往往维持了稳定

且较高的毛利率水平。
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、净资产收益率：

大消费业绩佳 地产化工下滑明显

证券时报记者 邝龙

净资产收益率（

ROE

），作为衡量

上市公司赚钱能力、 效率的重要指

标，一直都是投资者关注财报的重点

之一。

截至记者发稿时，已有约

2300

家

上市公司披露了

2014

年半年报，其中

1980

家净资产收益率为正。在这

2300

家上市公司中，

1049

家公司的净资产

收益率较往年有所提高，有

1183

家公

司净资产收益率同比下滑， 盈利能力

下降。

从净资产收益率的绝对数来

看，有

17

家公司净资产收益率超过

20%

，其中

*ST

天威以

194.59%

位居

第一。 上半年天威聚焦以变压器为

核心的输变电产业， 累计新增订单

较去年同期增长

7.15%

， 保证了主

业增长；另一方面，该公司通过逐步

剥离新能源亏损资产， 令公司扭亏

为盈。

从行业上来看，日常消费、电力、

医疗、 传媒等板块保持了较高的净资

产收益率水平。

上半年，由于先后推进了“家电下

乡、以旧换新、节能惠民工程”等政策，

促进了农村家电市场的发展，显著拉

动了家电的销售和制造。以家用电器

板块为例， 该板块目前共披露

51

份

半年报，其中

45

家实现盈利，美的集

团、海信科龙、格力电器、老板电器等

公司净资产收益率超过

10%

， 九阳

股份、苏泊尔、合肥三洋、华帝股份、

TCL

集团等公司净资产收益率也在

8%

以上。

传媒板块整体业绩亦是不俗。 在目

前公布半年报的

57

家传媒上市公司中，

除

*ST

传媒外， 剩下

56

家公司均实现

盈利，其中

26

家公司净资产收益率超过

5%

， 借壳成功的游族网络更是以

24.99%

的净资产收益率位居两市前列，

同比增幅超过

15

倍。

作为与消费联系紧密的地产板块，

虽然仍保持较高的盈利水平， 但相较去

年明显下滑。 目前公布半年报的

112

家

房企中，

90

家实现盈利，且只有

32

家上

市房企的净资产收益率超过

5%

。 其中，

华夏幸福、 中天城投两家公司净资产收

益率超过了

20%

。

值得注意的是，地产板块中超过六

成公司该指标出现了下滑。 数据显示，

上半年

112

家上市房企净资产收益率平

均值仅为

2.46%

，其中

71

家上市房企净

资产收益率同比下滑， 平均下滑幅度达

到

124.78%

。

由此可见，在整体调控的背景下，房

地产开发投资速度已经明显放缓， 住宅

市场的低迷已经对上市房企的盈利能力

造成影响。 不过随着多个地方管理层取

消“限购令”，下半年房地产企业盈利情

况的不确定性增加。

化工股是另一重灾区，由于化工行

业持续疲弱，板块内公司业绩分化十分

明显，部分强周期类公司甚至出现数亿

元的巨亏。 在净资产收益率方面，目前

221

家化工板块公司中， 共有

44

家净

资产收益率为负，

104

家公司指标下

滑，

34

家公司下滑比例超过

100%

。 其

中亚星化学、河池化工、

*ST

仪化、南风

化工、川化股份等公司净资产收益率低

于

-20%

。
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、资产负债率：

整体同比持平 四行业三连降

证券时报记者 翁健

随着半年报披露进入尾声，

A

股市

场的整体负债情况已经显现。

据证券时报记者统计， 剔除金融

类公司，

A

股上市公司截至今年中期

的资产负债率与上一年同期基本持

平。 分行业来看，建筑装饰和食品饮料

分别为负债率最高与最低的行业，同

时， 有四个行业资产负债率连续三年

下降。

同比基本持平

据证券时报记者统计， 截至

8

月

29

日， 沪深两市已披露半年报的非金

融类上市公司的整体资产负债率为

60.4%

， 较

2013

年根据半年报统计后

的

60.78%

基本持平。这一数据说明，上

市公司在间接融资上变化不大， 基本

维持原有的借贷水平。

不过，截至今年中期，逾四成上市

公司的资产负债率同比下降。

从各个市场看， 沪市上市公司资

产负债率最高，为

86.3%

，但较

2013

年

中期时的

87.93%

略有降低。 而创业板

的整体资产负债率远低于其它市场，

但近几年不断攀升。 据统计，今年上半

年， 创业板的整体资产负债率仅为

30.2%

， 但已连续三年攀升，

2011

年中

期仅为

19.85%

。

另外，从各个上市公司来看，剔除

ST

类公司， 有五家上市公司已资不抵

债，分别为上海科技、洛阳玻璃、天一

科技、秦岭水泥和国通管业，资产负债

率均超过

100%

。 其中，国通管业的资

产负债率达

108.25%

。

四行业三连降

具体到各个行业，剔除金融行业，

今年上半年

A

股市场整体资产负债率

最高的与最低的， 分别为建筑装饰和

食品饮料。 此外，包括食品饮料在内的

五个行业的整体资产负债率， 已同比

三连降， 而采掘行业与化工行业则节

节攀升。

上述资产负债率同比下降的四个

行业分别为食品饮料、纺织服装、机械

设备和交通运输。

食品饮料行业近两年均为负债率

最低的行业，目前该行业的资产负债率

仅为

30.77%

。 其中，该行业中的白酒板

块整体负债率已连续三年下降，截至今

年中期仅为

25.79%

。

而纺织服装行业虽然回暖乏力，

但资金压力却在逐年减小。 目前，纺

织服装行业的整体资产负债率已经

从

2010

年的

52.68%

下降至

46.72%

。

在已披露半年报的上市公司中，约

一半的企业出现业绩下降， 多数企

业仍面临去库存的难题， 但资金压

力却不大。

国信证券研报认为，前几年企业

募资较多， 但之后行业进入调整期，

很多募投项目没有实际实施，而且很

多品牌服饰企业属轻资产模式 ，虽

然也有库存压力，但整体现金流较为

充沛。

另外， 机械设备行业的负债率从

2010

年中期的

60.37%

下降至

54.17%

，

交通运输行业则下降至

56.75%

。

几家欢喜几家愁， 化工行业和

采掘行业的整体资产负债率则节节

攀升。

其中，采掘行业的整体资产负债率

已经从

2010

年中期的

42.43%

攀升至

现今的

51.63%

。 细分来看，煤炭行业资

产负债率逐年攀升，而盈利能力则不断

下滑。 而截至今年中期，化工行业的整

体资产负债率为

57.58%

， 也已是连续

三年攀升。
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