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前言

截至

２０１３

年

４

月

３０

日，深交所

１５３８

家上市公司如期披露

了

２０１２

年年报，主板公司

４８２

家，中小企业板公司

７０１

家，创业

板公司

３５５

家。 其中，

２０１２

年主板因退市减少

２

家上市公司，中

小板、创业板

ＩＰＯ

分别新增

５５

家和

７４

家上市公司。 随着多层

次资本市场建设的推进， 深交所上市公司在国民经济特别是新

兴产业和中小企业中的代表性不断增强， 年报数据从一个侧面

反映出了资本市场支持和服务实体经济的状况， 也在很大程度

上体现出了转型时期经济运行和经济发展的复杂性和一些趋势

性特征。

全样本统计分析显示：（

１

） 上市公司营业收入保持增长态

势，利润增长承压。 公司研发投入持续加大，并购重组继续保持

活跃并呈现出新特点，现金分红意识和力度进一步增强，机构投

资者参与公司治理的积极性有所提高； 多层次资本市场支持国

民经济重点领域和薄弱环节的能力继续提升。（

２

）三个板块差别

化发展特征日益凸显。主板公司业绩集中度进一步提高，传统行

业继续做优做强。中小板优势企业稳步成长，细分行业龙头不断

涌现。创业板创新型特征更加突出，部分优质企业脱颖而出。（

３

）

上市公司当前面临一定的经营困难， 少数行业出现整体经营困

境。要素产出效率下降，应收账款和存货周转速度减缓。公司业

绩分化，优秀企业正在崛起并将产生积极影响。

一、2012年度上市公司总体情况分析

２０１２

年是十二五的第二年，在复杂多变的内外经济环境下，

“转方式、调结构”逐步向纵深推进，我国经济整体保持平稳增长

但增速有所放缓， 深交所各板块上市公司在取得较好发展的同

时，也面临一定的经营压力，依托资本市场支持积极创新、做强

做大的意识不断增强。

（一）营业收入继续保持增长态势，利润增长承压

２０１２

年，深交所上市公司平均营业收入同比增长

４．７１％

，其

中主板、 中小板和创业板增长率分别为

１．８％

、

１０．３６％

和

１５．６９％

。 回顾

２００９－２０１２

年，各板块公司在募投项目建设、产能

扩大、营销网络铺设、人才引进、技术创新等多重因素的推动下，

营收规模逐年稳步增长。 以各期末上市公司为样本，

３

年间主

板、中小板、创业板公司平均营收规模分别增长

７２．６７％

、

５８．９％

和

６５．６４％

， 对应的年复合增长率分别为

１９．９７％

、

１６．６９％

和

１８．３２％

。

表 1� 2012年上市公司总体业绩情况

单位：亿元，

％

，元

／

股

板块

平均营业

收入

平均净利润

平均每股

收益

净资产收益率

主板

６８．８１ ３．０６ ０．３４ ８．７４

中小板

２１．４２ １．４０ ０．４０ ８．７５

创业板

５．４０ ０．６８ ０．４０ ７．３０

全部公司

３２．５８ １．７５ ０．３７ ８．５９

２０１２

年，深交所

７７０

家上市公司实现净利润增长，公司占

比

５０．０７％

，

７６８

家公司利润下降，占比

４９．９３％

。

２０１２

年，深交所

上市公司平均净利润出现自

２００９

年以来的首次负增长，同比下

降

１１．５２％

，其中主板、中小板和创业板分别下降

１２．８７％

、

１０．２％

和

８．３４％

。 同时，上市公司亏损面及亏损程度均有所扩大。

２０１２

年，深市亏损上市公司共计

１１２

家，较上年增加

３２

家，亏损公司

家数占比

７．２８％

， 较上年增加

２．０８

个百分点。 平均亏损金额

２．８６

亿元，高于上年的

２．０７

亿元。 亏损上市公司平均营业收入

为

５１．６１

亿元，远高于上年的

２５．７１

亿元。

分行业看，制造业、农林牧渔、采矿、交通运输仓储及批发和

零售贸易等生产性行业和综合行业均面临不同程度的利润下

滑，其中制造业营业收入增速由

２０１１

年的

２１．８４％

降至

０．９２％

，

净利润增速则由

１３．１１％

降至

－２２．５６％

。 按证监会行业分类，

１７

个大类行业中，

７

个行业净利润同比下降，其中

５

个行业首次出

现下降。

（二）研发投入持续加大

在我国经济转型和结构调整不断深入的过程中， 为把握转

型机遇期和应对日益激烈的市场竞争， 更多上市公司加大研发

投入，寻求创新和突破，提高竞争力。

２０１２

年，深交所上市公司

研发投入金额合计

１０８２．２４

亿元，平均每家

０．７０

亿元，较

２０１１

年增加

１０．７６％

。 同期深市

１９

家公司研发投入规模超过

１０

亿

元，其中

７

家超过

２０

亿元。从上市公司研发强度（即研发投入占

营业收入比例） 的区间分布情况看，

２０１２

年有

３６７

家上市公司

研发强度超过

５％

，占深市全部上市公司的

２３．８６％

，较上年高出

５．２

个百分点。 就板块而言， 中小板和创业板分别有

１６３

家和

１７２

家公司的研发强度超过

５％

，而创业板公司的平均研发强度

达到了

５．４１％

，居三板块之首。

图１ 深证上市公司研发强度的区间分布

（三）并购重组保持活跃

２０１２

年，深交所上市公司披露发起

７１３

起并购重组（包括

重大资产重组、通过购买或增资标的公司股权实现控股），涉及

交易金额

１６８９．４２

亿元，较上年增加

３２．１６％

，其中创业板公司

涉及金额增速为

３９．４％

，居各板块之首。

２０１２

年，产业整合型、

市场扩张型、 技术和人才引进型等旨在推动企业做优做强的并

购重组更加突出。出现了一批影响较大、金额较高的并购重组和

吸收合并事件，如：双汇发展完成发行股份购买资产以及换股吸

收合并，交易金额

２４６．６

亿元；原深发展吸收合并控股子公

司平安银行，交易金额

２６９

亿元。

表2�各板块公司披露的并购事件数量和

交易金额(2010-2012年)

单位：起，亿元

板块 项目名称

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年 总计

主板

并购事件数

３１２ ２５０ ２１３ ７７５

交易金额

１０６９．５９ ８８７．９９ １２０９．１５ ３１６６．９３

中小板

并购事件数

２９２ ４０１ ３２６ １０１９

交易金额

３５４．５８ ３０９．１７ ３６７．２０ １０３０．９５

创业板

并购事件数

８４ １５９ １７４ ４１７

交易金额

３７．０６ ８１．１１ １１３．０７ ２３１．２４

深市合

计

并购事件数

６８８ ８１０ ７１３ ２２１１

交易金额

１４６１．２３ １２７８．２７ １６８９．４２ ４４２９．１２

数据来源：

Ｗind

资讯

注：以并购重组事件初次披露年度为统计口径。

（四）现金分红意识和力度进一步增强

２０１２

年， 深交所共

１１６０

家上市公司推出现金分红预

案，较

２０１１

年增加

８４

家，分红公司占比

７５．４２％

，较上年增

加

５．４６

个百分点。

２０１２

年涉及分红金额

９１８．９４

亿元，同比

增长

１２．０４％

。

２０１２

年上市公司平均股利支付率

３４．０８％

，较

上年提高

７．１７

个百分点。 剔除亏损公司，有

２９８

家公司股

利支付率超过

５０％

。 截至

２０１２

年年报，

６８９

家公司连续

３

年分红。 上市公司通过现金分红回报股东的意识和力度日

益增强。

图２ 深证上市公司现金分红状况

（五）机构投资者参与公司治理的积极性有所提高

截至

２０１２

年底，深交所上市公司中机构投资者（包括

ＱＦＩＩ

、保险公司、基金、企业年金、券商、券商集合理财、社保

基金、信托公司）的持股比例为

９．８６％

，较

２０１１

年增长

０．６

个百分点。 其中，机构投资者持股比例超过

１０％

的公司有

４４９

家，占比

２９．１９％

。

２０１２

年，机构投资者参与了

１６４

家上

市公司的股东大会， 在

１１４

家上市公司中占有董事席位。

２０１２

年中国证券投资基金业协会发布实施《基金管理公司

代表基金对外行使投票表决权工作指引》，有助于促进机构

投资者履行受托义务，行使股东表决权利。

（六）支持国民经济重点领域和薄弱环节的能力继续

增强

推动战略性新兴产业持续发展。

２０１２

年深交所

ＩＰＯ

新

增战略性新兴产业上市公司

５６

家，年末该类上市公司

５２１

家，占深市上市公司总数的

３３．８８％

。其中主板、中小板和创

业板各

８３

家、

２１９

家和

２１９

家， 分别占对应板块公司总数

的

１７．２２％

、

３１．２４％

和

６１．６９％

。 资本市场服务创新创业企业

的能力不断显现，

２０１２

年战略性新兴产业上市公司平均营

业收入增速高于全体公司

２．３５

个百分点。 创业板具有可比

投资数据的

７３

家战略性新兴产业公司在

２０１２

年累计完成

固定资产投资

７１．６

亿元，同比增长

３６．０５％

，部分战略性新

兴产业近期可能出现阶段性投资高峰。

对农业和文化产业等其他重点产业支持力度加强。

２０１２

年底，在深交所上市的涉农企业

５３

家，其中新增上市

２

家。 收入较上年增长

９．６２％

，高于全部公司的

４．７１％

的增

幅，出现了新希望、海大集团、正邦科技、大北农

４

家收入过

百亿的公司。 文化产业方面，按宽口径计算（不含偏重制造

业的设计企业），

２０１２

年底文化类上市公司

５０

家， 比

２０１１

年底增加

５

家。

２０１２

年收入较上年增长

２５．５６％

，净利润增

长

１９．９３％

，双双高于深市公司整体平均水平。

积极支持高新技术企业。

２０１２

年底，深交所上市公司

国家级高新技术企业

９０５

家，其中主板

１２９

家，中小板

４８０

家，创业板

２９６

家。高新技术企业群体继续是资本市场的重

点支持对象， 中小板和创业板成为高新技术企业进入资本

市场的重要渠道。 在主板、中小板和创业板，高新技术企业

占比分别为

２７．７６％

、

６８．４７％

和

８３．３８％

。 截至

２０１２

年底，深

交所高新技术企业平均每家获得

３１

项发明专利，

６２

项实

用新型专利，

２７

项外观设计专利， 均超过上市公司的总体

平均水平（分别为

２１

项、

４６

项和

２１

项）。

图３ 深证高新技术公司与全部公司专利对比

继续服务区域和城乡平衡发展。

２０１２

年，中西部地区

中小板和创业板公司总数为

２２２

家（主板为

１９３

家），其中

中部

１２８

家，西部

９４

家，合计比

２０１１

年增长

２０

家。中西部

企业占两个板块上市公司数的

２１．０２％

。

２０１２

年中西部地

区上市公司营业收入增长

３．４３％

， 净利润变动好于板块平

均水平。 截至

２０１２

年底， 深交所上市公司中有

７０７

家和

１６０

家分别来自地级和县级市（按公司总部注册地计算，不

含直辖市和副省级城市的区），合计占深市上市公司总数的

５６．３７％

。

１６０

家总部设在县级市的企业中，超过八成在中小板

（

１０５

家）和创业板（

２７

家）上市。多层次资本市场的发展，对提

高资本市场的渗透力、发展县域经济、促进区域均衡发展的作

用不断显现。

就业人数和员工薪酬支出双增长。深交所

１５３８

家上市公

司领薪员工总人数为

５６４．９３

万人，同比增加

２．０３％

，主板就

业人数保持稳定， 中小板和创业板分别增长

２．５１％

和

１４．７８％

。

２０１２

年深交所上市公司“支付给职工以及为职工支

付的现金”合计

３７５７．６５

亿元，较上年增长

１５．４６％

。

２０１２

年深

交所上市公司员工人均现金支出

６．６５

万元， 同比上升

１３．１７％

， 其中主板、 中小板和创业板增幅分别为

１１．１４％

、

１７．５５％

、

１５．９２％

。

二、板块差别化发展特征进一步明晰

２００９

年深交所创业板启动，目前已形成规模，多层次资

本市场体系不断完善。

２００９－２０１２

年，深市上市公司由

８４８

家

增至

１５３８

家，增加了

６９０

家，其中中小板和创业板分别增加

３７４

家和

３１９

家，主板因吸收合并、亏损退市等减少

３

家。 随

着中小板规模继续扩大、创业板初具规模，三个板块的差别化

发展具备了较为宽厚的上市公司群体基础， 差别化发展的特

征逐步形成并日渐明晰。

（一）各板块阶梯状特征日益凸显

公司业绩水平继续呈现阶梯状特征。

２０１２

年主板、中小

板、 创业板公司平均营业收入依次为

６８．８１

亿元、

１９．４１

亿元

和

５．４

亿元。 营收规模的阶梯状反映了各板块不同规模和阶

段的企业发展特点。

毛利率同样体现出不同板块的公司特征。

２０１２

年，主板、

中小板、创业板平均毛利率分别为

１８．１％

、

２１．５２％

和

３４．５４％

。

毛利率与公司资产结构、营销模式、所处行业等具有相关性，

如轻资产企业毛利高于重资产型企业。 各板块行业构成的差

异以及企业资产结构的不同， 在一定程度上决定着毛利率的

阶梯状分布。

资产负债率较为明显的系统性差异继续存在。截至

２０１２

年

１２

月

３１

日，主板、中小板和创业板公司平均资产负债率分

别为

６４．１５％

、

４６．１１％

和

２３．１７％

，表现出了较为明显的系统性

差异。 相对主板，中小板和创业板的轻资产型公司较多，可供

债权抵押资产比例较低，资产负债率低于主板，而股权融资对

满足企业资金需求发挥着重要作用， 一定程度上降低了企业

的资产负债率。 各板块资产负债水平的差异可能随企业上市

后的投融资活动将有所减弱， 但短期内差异的微观基础仍然

存在。

表 3�深证多层次资本市场各板块发展概况

(2009-2012年)

单位：亿元，

％

年度 公司家数 平均毛利率

资产

负债率

平均营业

收入

主板

２００９ ４８５ １８．６７ ６０．３９ ３９．８５

２０１０ ４８５ １７．９７ ６１．７２ ５４．８０

２０１１ ４８４ １７．３９ ６３．２７ ６５．９７

２０１２ ４８２ １８．１０ ６４．１５ ６８．８１

中小板

２００９ ３２７ ２３．２０ ４６．９２ １３．４８

２０１０ ５３１ ２３．４６ ４１．１９ １６．３７

２０１１ ６４６ ２２．２６ ４３．５７ ２０．１９

２０１２ ７０１ ２１．５２ ４６．１１ ２１．４２

创业板

２００９ ３６ ４２．１８ １２．９４ ３．２６

２０１０ １５３ ３５．７３ １４．２２ ４．３６

２０１１ ２８１ ３５．１５ １８．７７ ４．９０

２０１２ ３５５ ３４．５４ ２３．１７ ５．４０

注：以上数据根据截至当年末已上市公司样本计算得出。

（二）主板公司业绩集中度进一步提高，传统行业继续做

优做强

２０１２

年，主板净利润排名前十位的上市公司合计实现净

利润

６８６．２５

亿元，占主板公司总体净利润的

４６．５１％

，较

２０１１

年上升

１０．７７

个百分点。 这

１０

家公司多处于银行、房地产等

传统行业以及食品饮料、 家电等消费型行业，

２０１２

年平均净

利润增速为

１９．７％

， 高于主板公司总体增速近

３２．６

个百分

点。 主板公司规模相对较大，但依然保持了相对平稳的成长，

平均营业收入由

２００９

年的

３９．８５

亿元增至

２０１２

年的

６８．８１

亿元。一批大型企业继续保持行业领先优势。

２０１２

年，营业收

入过千亿的主板公司由

２０１１

年的河北钢铁

１

家增至河北钢

铁、太钢不锈、万科和格力电器

４

家，其中万科和格力电器目

前居所在行业

Ａ

股上市公司收入规模之首，行业地位进一步

巩固。

（三）中小板优势企业稳步成长，细分行业龙头不断涌现

２０１２

年中小板公司数量突破

７００

家，优势企业群体不断

扩大。

２０１２

年净利润超过

５

亿元的公司

３１

家，海康威视、金

螳螂、歌尔声学等

１７

家公司净利润增长率超过

３０％

，其中

１２

家公司近

３

年净利润复合增长率超过

３０％

，保持相对快速发

展态势。 中小板出现一批市值居前、 规模较大的公司， 截至

２０１３

年

４

月

２６

日，深交所市值排名前二十的公司中，海康威

视、苏宁云商、歌尔声学等

６

家来自中小板，较上年同期增加

２

家。

中小板细分行业龙头不断涌现， 覆盖面日趋广泛。 以

２０１２

年净利润前二十名中小板公司为例， 分布于零售、建

筑、化学原料及化学制品制造等相对传统行业的细分领域，

以及生物医药、 计算机通信等新兴行业及电子商务等新兴

模式。

（四）创业板创新型特征更加突出，部分优质企业脱颖

而出

创业板对我国新兴行业和创新型企业的覆盖面不断拓

宽。 公司主要集中于电子信息技术、环保、新材料、新能源、高

端制造、生物医药等行业，并涌现一批

Ａ

股市场此前没有的

商业模式和新业态，如影视传媒、医疗连锁等。 创新特征进一

步凸显， 高新技术企业占比达

８３．３８％

， 研发投入继续加大，

２０１２

年创业板公司平均研发支出收入占比

５．４１％

，高于深市

平均水平。 创业板主业突出，利润构成以核心业务为主，平均

毛利率达

３４．５４％

。

创业板优质企业脱颖而出。

２００９－２０１２

年，创业板

３

年

净利润复合增长率超过

３０％

的公司共

１１１

家， 占创业板公

司总数的

３１．２６％

，其中

４３

家复合增长率超过

５０％

。

２０１２

年

创业板公司净利润超过

２

亿元共

２４

家， 较上年增加

１０

家，

其中碧水源、汇川技术、光线传媒、蓝色光标成为生物环保、

电子自动化控制、文化传媒、信息服务业等新兴行业中的创

新代表。

三、问题和趋势

深交所上市公司主要分布于竞争性行业， 聚集了为数众

多、分布广泛的中小企业和民营企业，因此，企业经营业绩的

变化能够更加直接地反映出经济转型和结构调整过程中的问

题、困难和影响，也间接折射出了我国中小企业生存环境的变

化，以及新兴产业、创新型企业发展的趋势性特征。 我们不应

忽视这批企业当前面临的经营困境和调整压力， 同时也应看

到，在我国多层次资本市场不断完善的培育机制下，一批最具

创新活力和能力的企业群体正在崛起， 将可能成为我国未来

资本市场优秀代表和实体经济发展新动力。

（一）上市公司面临一定的经营困难，少数行业出现整体

经营困境

２０１２

年深交所上市公司营业收入总体小幅增长， 净利润

下滑。 剔除金融行业，上市公司净资产收益率也逐步下降，由

２０１０

年的

１１．８６％

降至

２０１２

年的

８．４３％

，下降

３．４３

个百分点。

盈利能力下降的同时， 上市公司库存和资产负债水平进

一步提高。

２０１２

年，剔除金融及房地产行业外的

１４５７

家深市

上市公司存货总额为

８９９３．０２

亿元，同比增长

６．９９％

。其中，原

材料、 在产品和产成品库存占比分别为

２６．７９％

、

１６．７１％

和

３４．３５％

，较上年变化

－０．０２８％

、

４．６３％

、

６．４７％

，上市公司呈现被

动加库存特征。 非金融行业上市公司资产负债率由

２０１０

年的

５４．９１％

上升到

２０１２

年的

５６．５％

，上升了

１．５９

个百分点，去杠

杆化压力增加。

上市公司业绩增速放缓的背后， 少数行业出现整体利润

下降甚至亏损的情形。

２０１２

年，黑色金属冶炼及压延加工业、

石油加工炼焦及核燃料加工业分别亏损

８４．１

亿元和

４．４１

亿

元。 深交所

１０

家黑色金属冶炼及压延加工业上市公司中有

５

家出现亏损，

８

家石油加工炼焦及核燃料加工业上市公司中则

有

４

家亏损。 部分前期投资扩张步伐过快、市场变化较为剧烈

的行业也面临全行业经营风险上升的状况。 以光伏行业为例，

２０１２

年， 深交所

２２

家光伏行业上市公司中， 有

１０

家出现亏

损，亏损公司数较上年增加

８

家；累计亏损

２７．３６

亿元，平均每

家亏损

２．７４

亿元。

（二）要素使用效率下降，应收账款和存货周转速度减缓

目前， 国内外经济复苏过程中的不确定性和不稳定性在

上升，转方式、调结构目标的实现更加有赖于经济内生增长动

力的驱动，而要素使用效率是关键。 但在外部需求不振、产品

升级缓慢、结构性失衡以及产能过剩等诸多因素的影响下，上

市公司要素使用效率近两年呈逐年下降之势。

２０１２

年，深交所

上市公司要素使用效率较

２０１１

年下降

１１

个百分点。 上市公

司集中分布的

１３

个行业中，除住宿餐饮业、金融及房地产行

业外，其余

１０

个行业均面临不同程度的效率下降问题。 其中，

２０１２

年行业利润降幅最大的农林牧渔业、 交通运输仓储邮政

业、批发零售业、采矿业和制造业，同时也面临更为突出的效

率下降问题， 要素使用效率分别较上一年下降

１３．８％

、

７．３％

、

７％

、

１３％

和

１３．１％

。

从上市公司应收账款和存货的周转效率看， 剔除金融业

后，

２０１２

年深市上市公司应收账款周转天数为

４５．３９

天，同比

上升了

６．３７

天； 存货周转天数为

１５４．０３

天， 同比增加

１２．６９

天。 应收账款和存货周转速度的下降，也意味着上市公司要素

使用效率的降低。

（三）公司业绩分化，优秀企业正在崛起并将产生积极

影响

深市公司业绩处于日益明显的分化过程。

２０１２

年，部分企

业净利润规模创出新高，

１４．７％

的公司净利润增幅超过

５０％

，

同时

１９．１８％

的公司利润下滑超过

５０％

，一些公司首次出现大

额亏损。 业绩的分化一方面反映出不同行业、不同企业面临的

困难和压力，另一方面也昭示了一批企业努力突围、不断创新

发展的应变能力。 借助并购重组、再融资、股权激励等日趋多

样化的制度支持， 一批优秀企业在资本市场特有的竞争和培

养机制中脱颖而出，将助推我国产业升级和结构调整，并产生

积极的示范效应。 在深市主板，传统行业企业不断巩固行业地

位，成为深市中流砥柱；在中小板，更多公司经过持续发展已

跨入深市市值前列，逐渐成长为深市的领先企业；创业板是创

新型企业的聚集地，在生物环保、电子自动化控制、文化传媒

等领域已经形成较具潜力、发展势头良好的企业群体。

业绩分化情况下，部分公司因宏观经济波动、要素成本上

升、竞争加剧等复杂因素的叠加影响业绩下滑，这一状况短期

不会完全消除而可能仍将持续一段时间。 投资者应提高风险

意识，公司应提高透明度、强化风险揭示、推进投资者关系管

理，要研究建立投资者保护的长效机制。

附：数据说明

１．

行业分类采用中国证监会

２０１３

年一季度的分类标准。

２．

涉农上市公司样本由中信证券“农林牧渔”行业加上吉

峰农机构成。

３．

文化创意产业根据

２０１２

年国家统计局最新修订的《文

化及相关产业分类》确定，并未包含偏重制造的设计业。

４．

光伏行业由

Ｗind

资讯“太阳能发电”中深市上市公司

构成。

５．

上市公司地区分布按照国家统计局关于东部、中部、西

部以及东北地区的口径划分。

６．

报告中毛利率及资产负债率的计算，均剔除了金融行

业，其他全样本指标，如未专门说明均包含了金融行业。

７． ＴＦＰ

（全要素生产率），即要素使用效率。 通过简化的视

角，可将上市公司的要素使用效率视为投入产出效率，即上市

公司利用资金、 劳动力等资源提供产品或服务等最终产出品

的效率。 上市公司劳动力投入包括支付给职工以及为职工支

付的现金、应付职工薪酬；资本投入包括固定资产折旧、油气

资产折耗、生产性生物资产折旧、摊销、支付的利息；产出以营

业总收入为衡量标准。 采用

ＤＥＡ

方法计算。

８．

并购重组来自

Ｗind

，包含重大资产重组、发行股份购

买资产以及通过购买或增资标的公司股权实现控股但未达

“重大”标准的并购。
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