
上市公司 2018年年
报和 2019年一季报的披
露接近尾声，上市公司整体
业绩保持小幅增长，尤其是
今年一季度回升势头很好，
有了良好基本面的支持，这
轮牛市更有底气。本周大盘
出现调整，但这是让牛市走
得慢一点，不会动摇这轮牛
市的根基。

! ! ! !那么，今年一季度 !股市场大
幅上涨是否也得到基本面的支持？
我们来看今年的一季报，截至记者
发稿时有 "#$$家公司发布了 %&"$

年一季报，占比为 ''(，根据同花
顺 )*)+,统计，已经发布一季报的
公司，%&-$年一季度实现营业收入
%./% 万亿元，同比增长 -0(；实现
归属于母公司股东净利润总额
%%%1亿元，同比增长 -'(。

-'(的增速是非常高的，远远
高于 %&-1年全年的增速。需要指出
的是，由于还有半数公司没有发布
一季报，其中包括工商银行等大型
蓝筹股，因此，这个数据不是最终数
据，预计一季报全部发布后增速可

能会低一点，但实现增长应该问题
不大。
不管今年一季度最终增速是多

少，和 %&-1年四季度负增长相比，
环比已经大幅增长，那么，今年一季
度股市的上涨得到基本面的支持。

其实，%&-1年四季度业绩那么
差，并非全部是经营的原因，一个原
因是各种计提，尤其是商誉计提，由
此，造成 %&-1年亏损公司数量较
多，截至记者发稿时，有 %'-家公司
亏损，亏损总额为 -0/2亿元，这个
亏损数据已经超过 %&-/年。%&-/

年亏损公司为 %%2 家，亏损总额
-%3$亿元。而且，%&-1年亏损公司
数量和金额还不止这些，因为多家
因为计提商誉而大幅亏损的公司下
周发布年报。

好在一些蓝筹公司业绩稳定，
如利润总额占比最高的银行，截至

昨天 00家上市银行 %1家发布了年
报，这些银行 %&-1年净利润总额为
-'&'-亿元，同比增加 /%$亿元，增
长 2.2(。银行这几年一直维持这个
增速，虽然不算高，但绝对额大，抵
消了一批公司亏损的影响。

蓝筹绩优股保持较高的增长
率，已经发布年报的公司中，0/-家
公司 %&-1年净利润超过 -&亿元，
这些“-&亿公司”%&-1年净利润总
额为 %.$'万亿元，几乎占全部公司
利润总额九成，同比增加 %12%亿
元，增幅为 -&(，远远高于全部公
司的平均业绩增速。

可以说，就是依靠这些“-& 亿
公司”增加的 %12%亿元利润，才抵
消了一批公司巨额亏损的影响，使
得 %&-1年上市公司业绩保持小幅
增长，蓝筹股的确是 !股市场的定
海神针。
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! ! ! !蓝筹股创造了上市公司大部分
利润，同时也创造了一批牛股。记者
在 %&-1年净利润超过 2亿元的公
司中，寻找几家股价创出历史新高
的公司，发现这些公司均符合三个
高增长的条件，即 0年复合增长率、
%&-1年增长率、%&-$年一季度增长
率均很高，充分说明牛股的关键因
素是高成长。
如贵州茅台（4&&2-$）今年股价

突破 $&&元大关，本周三最高 $$&

元，接近千元，贵州茅台净利润近 0

年复合增长率为 0-(，%&-1年增长
0&(，今年一季度增长 0%(，三个
0&(创造了 !股第一股。

贵州茅台增速并不算特别高，
立讯精密（&&%3/2）近 0年复合增长

率为 04(，%&-1 年净利润增长
4-(，今年一季度增长 12(，如此高
速增长使得今年股价创出新高，截
至本周四，今年涨幅高达 $%(。医
药股长春高新（&&&44-）0年复合增
长率为 01(，%&-1年和今年一季度
业绩增速分别为 2%(、/3(，股价创
出历史新高，今年涨幅达 /0(。作
为国内 567 领先企业，沪电股份
（&&%'40）这几年业绩增速非常惊
人，0 年复合增长率高达 041(，
%&-1年净利润增长 -1&(，今年一
季度又增长 -0-(，由此造就了一
个 0年大牛股，这几年大部分股票
都大幅下跌，但沪电股份 %&-/年上
涨 -0(、%&-/年上涨 04(，今年至
本周四上涨 44(，0 年累计涨幅达
-2'(。国瓷材料（0&&%12）今年股价
创出历史新高，业绩增速也非常高，
0年复合增长率为 1'(，%&-1年净
利润增长 -%%(，今年一季度增长

2$(。
值得一提的是，本周四 !股市

场出现较大幅度的回调，但是，这几
只牛股没有大幅下跌，显出英雄本
色，找牛股，还得在业绩高速增长的
公司中寻找。
本周四大盘出现调整，令投资

者有些担心，其实，这是上涨幅度较
大之后的正常回调。在今年一季度
业绩回升之后，我们相信接下来的
三个季度，上市公司整体业绩还会
继续增长，一方面，一季度经济数据
显示宏观经济在显著好转，另一方
面，今年出台的一系列政策如制造
业增值税下降，对提高上市公司业
绩将起到积极作用。同时，%&-1年
大幅计提也使得利空因素得到大幅
消化，有利于今年业绩增速提高。有
基本面的支持，不会动摇这轮牛市
的根基。回调只是使牛市涨得慢一
点。

%&!#年业绩
增速下降

今年一季度
增速回升

首席记者
连建明

公司业绩回升为 护航
! ! ! !!中国公司在境外上市的表

现很好"而在 !股上市的很多却

表现不理想"这是为什么呢# $来

自伦敦帝国理工学院的金融学

%大咖& 富兰克林'艾伦教授"前

几天在上海交通大学上海高级

金融学院(复旦大学泛海国际金

融学院作了两场演讲)他提出了

这个问题*

艾伦教授在美国沃顿商学

院任教多年"是美国金融学会前

主席* 他在演讲中称赞说"中国

令人印象深刻的特点之一" 是成

功建立了成熟而先进的技术基

础" 并且诞生了一大批全球领先

的科技企业" 比如阿里巴巴+百

度(腾讯*这些领先的互联网企业

绝不亚于美国的脸书和谷歌等*

有意思的是" 在欧洲没有任何的

高科技企业和它们进行竞争"也

没有强大的互联网巨头* 另外一

家很出色的中国企业是华为"开

发出很多世界领先的技术* %是技

术使中国更进一步* &

艾伦教授认为"金融扮演的

角色非常重要"驱动了各个地方

的经济增长* 到目前为止"中国

的经济增长在很大基础上依靠

着银行* 但进入新发展阶段之

后"技术变得非常重要"而银行

不太擅长对新技术行业进行估

值*所以新的融资市场尤其是股

票市场将承担大任"因为股市允

许各种多元化的意见*

阿里巴巴等很多成功的中

国企业在境外上市*中国股市逐

步国际化" 开通沪港通和深港

通"沪伦通也箭在弦上* !股股

票被纳入了明晟指数"未来权重

将上升到 "#$"对全球市场来说

中国股市已变得举足轻重了*

回过头来看中国股市的表

现* 他说"中国公司的表现两极

分化"在境外上市的中国公司表

现很好"而 !股上市的公司表现

却不怎么理想*对比 %年存款利

率和股市收益"你会发现"截止

到 "#&'年"与其投资股市还不

如存一年期的存款*

他分析说"首先在 !股上市

要求三年盈利"但高科技企业达

不到这一点" 所以转到境外上

市* 其次"!股的上市公司往往

会做大额但是低效率的投资"所

创造的净现金流比较小*这就要

求交易所进行改革"比如不看当

前盈利"而看未来成长性"帮助

这些成功企业在境内上市"共享

其成长带来的获利空间*另外还

包括公司治理(投资效率低下等

问题都需要去改革*

%金融一直是中国经济奇迹

的一个关键"& 艾伦教授说"%展

望未来"需要一个更发达的股票

市场为企业提供融资"帮助实现

中国经济的持续增长"维持中国

在技术领域的前沿地位*这一点

对中国来说非常重要* &

! ! ! !截至昨天，已经有 %$&&家公
司发布了 %&-1年年报，占比达八
成；超过四成的公司发布了 %&-$

年一季报。无论年报还是季报，上
市公司整体业绩保持小幅增长。
从 %&-1年年报看，根据同花

顺 )*)+,统计，%$&& 家发布年报
的公司，%&-1 年实现营业收入
'&.%万亿元，同比增长 -0(；实
现归属于母公司股东净利润总额
0%$1'亿元，同比增长 2.44(。
尽管还有两成公司没有发布

年报，不过，由于工商银行等大市
值公司已经发布年报，因此，基本
上可以反映 %&-1年上市公司整
体业绩。如果和 %&-1年前几个季
度相比，增速明显下滑，%&-1年
上半年以及三季度，上市公司整
体业绩增速都是两位数，%&-1年
全年增速下滑到个位数。

这个增速也低于 %&-/ 年，
%&-/ 年上市公司净利润总额同
比增长 -$.-%(。

对比 %&-%年至 %&-/年这 2

年的数据，可以发现一些很有意
思的数据。%&-%年至 %&-/年上
市公司净利润总额的增速分别
为：&.$4(、-'(、4.-( 、-.1-( 、
/.%4(、-$.-%(。这 2年业绩增速
一旦超过两位数，第二年就会下
降到个位数，说明业绩增速总体
上由高速增长进入中高速增长，
上市公司业绩走势与中国宏观经
济走势非常接近，从这个角度来
看，%&-1年上市公司业绩增速回
落到 4(左右，属于正常态势。
从季度来看，上市公司业绩

增速高点是 %&-/年四季度，随后
逐渐下滑，最低点出现在 %&-1年
四季度，这个季度上市公司整体
业绩是负增长，同比下降了
-2(，也使得全年上市公司业绩
增速由两位数下降到个位数。从
!股市场走势看，上证指数就是
从 %&-1年第一季度跌至四季度，
说明股市走势与上市公司业绩还
是有很大关联度的。
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