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宏观策略 

 策略：央企净利润创历史新高 

6 月央企实现净利润 1584.9 亿元，同比增 8.4%，当月净利润创历史新高。受

上半年部分工业产品价格上升影响，上游的钢铁、矿业等行业净利润增速较快；

同时得益于基建、混改的不断推进，发电、建筑、军工等行业净利润也实现了

快速增长。从最近公布的财政收入来看，央企利润的提升与非税收入快速增长

相印证，一定程度上弥补了减费降税和地方收入滑坡导致的税收收入的下滑缺

口。但是我们预计，考虑到基建增速存在放缓预期，上游原材料成本有逐渐下

降的趋势，央企的净利润快速增长势头难以长期延续，地方财政收入的缺口存

在扩大趋势，经济仍存在一定的下行压力。 

 策略点评：创业板中报业绩预告向好 

事件： 

截至 7 月 15 日，全部 A 股 2019 年一季报业绩预告披露率 44.9%，其中主板披

露率 21.1%，中小企业板披露率 50.4%，创业板披露率 100%。创业板业绩预告

全部披露完毕。 

点评： 

从同比数据看，全部 A 股盈利增速存在进一步下探可能性；并购重组对创业板

公司业绩的拖累仍在，但创业板盈利增速处于持续回升通道。主板目前一季报

披露率仅 21.1%，参考意义有限。中小企业板披露率 50.4%，2019 上半年净利

润同比增速-7.24%，预喜 45.04%。与 2019Q1 报表显示的盈利增速-4.01%相比，

2019 年中小板中报净利润同比增速仍存在进一步下探的可能性。从创业板披露

的业绩预告情况来看，2019H1 创业板净利润同比增速-3.8%，业绩预告预喜率

为 57.92%。与 2018 年报、2019 年一季报的累计净利润同比增速-72.86%、

-14.26%相比，创业板的盈利增速处于持续回升通道中。若剔除 2011 年以来发

生并购重组的公司，创业板 2018 年、2019Q1 和 2019H1 的累计净利润同比增

速分别为-15.94%、-12.03%和 0.32%，均高于创业板整体的盈利增速水平。可

见并购重组对创业板公司业绩的拖累仍在，创业板公司自身的内生增长更优。

从单季数据来看，主板、中小板和创业板 2019Q2 的单季净利润均实现正增长，

分别为 12.83%、5.21%和 8.31%。A股整体 2019Q2单季净利润同比增速 12.79%，

累计净利润同比增速仅-6.6%。去年上半年，尤其是一季度中小创的较高基数，

使得主板和中小板今年上半年累计净利润同比增速仍然存在下探可能性，但二

季度的单季净利润有所改善。 

创业板中纺织服装等行业 2019 上半年盈利增速居前，而净利润占比较高的行

业中，医药、计算机 2019H1 盈利增速较 2019Q1 改善明显。从创业板各行业
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的情况来看，2019 上半年净利润同比增速较高的行业为纺织服装（62%）、通

信（53%）、建材（37.37%）、商贸零售（36.2%）； 商贸零售、石油石化和食

品饮料行业的公司全部实现盈利正增长。而在创业板中 2019 年一季度净利润

贡献居前的行业分别为医药（20.6%）、通信（10.1%）、基础化工（9.6%）、计

算机（8.8%）、电子元器件（7.8%）和机械（6.2%），这 6 个行业的净利润合计

占创业板整体净利润的比超过 60%。其中通信、计算机 2019 年中报净利润同

比增速较一季报有较为明显的改善，分别从 2019Q1的 22.4%、3.5%上升至 53%、

10.1%。 

风险提示：宏观经济政策从紧；海内外出现黑天鹅事件；企业盈利不及预期。 

行业动态 

 钢铁：房地产投资对建筑钢材需求的支撑仍存 

事件： 

据国家统计局数据，2019 年 6 月我国生铁产量 7014 万吨，同比增长 5.8%；1-6

月生铁产量 40421 万吨，同比增长 7.9%。6 月我国粗钢产量 8753 万吨，同比

增长 10.0%；1-6 月粗钢产量 49217 万吨，同比增长 9.9%。6 月我国钢材产量

10710 万吨，同比增长 12.6%；1-6 月钢材产量 58690 万吨，同比增长 11.4%。 

点评： 

需求端“长强板弱”分化延续。从需求总量来看，“长强板弱”分化延续。基

于 mysteel 库存数据测算，6 月份螺纹钢表观需求量达到 1487.43 万吨，环比回

落 8.08%，同比上涨 15.84%；6 月份热轧卷板表观需求量达到 1285.10 万吨，

环比回落 4.40%，同比回落 2.37%。 

房地产开发投资仍是支撑建筑钢材需求的核心要素。1-6 月份房地产开发投资

61609 亿元，同比增长 10.9%，增速虽较比前 5 月份回落 0.3 个百分点，但仍处

高位。从与钢铁需求关系更加紧密的施工环节看，1-6 月房地产开发企业房屋

施工面积 772292 万平方米，同比增长 8.8%，增速与 1-5 月份持平；房屋新开

工面积 105509 万平方米，增长 10.1%，增速回落 0.4 个百分点，考虑到前五月

房屋新开工面积增速降幅达到 2.6 个百分点，6 月份单月房屋新开工数据已属

可观。整体看，房地产投资延续旺盛趋势，新开工环节回落趋势有所缓和，短

期内建筑钢材需求端韧性仍存。基建投资方面，1-6 月基建投资同比增长 4.1%，

增速比 1-5 月份加快 0.1 个百分点，较去年全年加快 0.3 个百分点；专项债发行

加速背景下，基建投资延续弱复苏趋势，但从当前专项债投放力度来看，今年

财政力度有一定前置，下半年财政支持力度或有减弱可能。 

7 月份环保限产有望改变高产量现状、改善吨钢利润。6 月份我国生铁、粗钢、

钢材日均产量分别达到 233.8、291.8、357.0 万吨，创历史新高，高产量对钢材

价格、钢材利润的压制较为明显。7 月以来，北方地区环保压力明显增大，武

安、唐山两地限产将影响日均铁水产量 19.2 万吨，山西开始实施《山西省打赢

蓝天保卫战 2019 年行动计划》，后续限产预期持续增强。成材利润回落背景下，
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环保限产或将对钢材总产量产生影响，吨钢利润有望企稳回升。 

地产融资端收紧或影响建筑钢材长期需求。近期地产融资端调控消息频传，房

地产信托业务收紧以及房企发行外债只能用于置换一年内到期的中长期境外

债务显示针对房地产政策的调控政策逐步从销售端转向融资端，融资环境收紧

将加大房企资金压力，若资金压力传导至地产投资端，建筑钢材长期材需求或

将受到一定影响。 

风险提示：钢铁需求超预期下滑、政策调控变化 

 

川财报告 

【川财研究】策略动态点评：创业板中报业绩预告向好(20190716) 

【川财研究】川财每日谈：固投增速良好，电子、通信、房地产领涨（20190716） 

【川财研究】钢铁行业点评：房地产投资对建筑钢材需求的支撑仍存

（20190716） 

【川财研究】科技观察：台积电下半年 7 纳米产能全线满载（20190716） 

【川财研究】能源观察：国家统计局公布 7 月上旬煤炭价格信息（20190716） 

【川财研究】制造业观察：工信部发布第 6 批新能源车推荐目录（20190716）

【川财研究】周期观察：发改委：三季度开展钢铁煤炭去产能工作（20190716） 

【川财研究】消费观察：上海公布“互联网+护理”试点服务清单（20190716） 

 

热点新闻 

黔南州政府近日印发了《黔南州电力体制改革实施方案》，其中指出：至 2019

年起，新增小水电开发项目，县、市政府必需上报州政府，由州有关部门协

商审批后方可进行。稳步推进电力直接交易 2019 年完成直接交易电量 54亿

千瓦时。（北极星电力网） 

江北新区举办了南京集成电路设计服务产业创新高峰论坛，会上发布《江北

新区集成电路人才试验区政策（试行）》，以华大九天为牵头单位，联合江北

新区、南京集成电路产业服务中心、东南大学、华大半导体共同发起成立的

集成电路设计服务产业创新中心正式启动。南京市委常委、江北新区党工委

专职副书记罗群表示，集成电路设计是集成电路产业的关键环节，江北新区

将认真贯彻全市“4+4+1”主导产业体系部署，以建设国家集成电路设计服务

产业创新中心为契机，致力于加快完善集成电路产业链条，壮大产业实力，

打造产业地标，为集成电路产业实现自主可控贡献更大力量。（南报网） 

日前，工业和信息化部在官方网站发布了第 321 批《道路机动车辆生产企业

及产品公告》，同时，本批公告中发布了《新能源汽车推广应用推荐车型目录

（2019 年第 6批）》，共 316 款新能源汽车在列。其中，有 202 款车型符合 2019

年国家补贴的产品技术要求，96 款车型符合 2018 年国家补贴的产品技术要
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求，其余新能源车型共 18 款。（第一电动网） 

 

风险提示 

宏观经济不达预期；政策执行不达预期；下游需求持续低迷对行业的影响。 
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宏观策略 

策略 央企净利润创历史新高 

 6 月央企实现净利润 1584.9 亿元，同比增 8.4%，当月净利润创历史新高。

受上半年部分工业产品价格上升影响，上游的钢铁、矿业等行业净利润增速

较快；同时得益于基建、混改的不断推进，发电、建筑、军工等行业净利润

也实现了快速增长。从最近公布的财政收入来看，央企利润的提升与非税收

入快速增长相印证，一定程度上弥补了减费降税和地方收入滑坡导致的税收

收入的下滑缺口。但是我们预计，考虑到基建增速存在放缓预期，上游原材

料成本有逐渐下降的趋势，央企的净利润快速增长势头难以长期延续，地方

财政收入的缺口存在扩大趋势，经济仍存在一定的下行压力。 

策略点评 创业板中报业绩预告向好 

 事件： 

截至 7 月 15 日，全部 A 股 2019 年一季报业绩预告披露率 44.9%，其中主板

披露率 21.1%，中小企业板披露率 50.4%，创业板披露率 100%。创业板业

绩预告全部披露完毕。 

点评： 

从同比数据看，全部 A 股盈利增速存在进一步下探可能性；并购重组对创业

板公司业绩的拖累仍在，但创业板盈利增速处于持续回升通道。主板目前一

季报披露率仅 21.1%，参考意义有限。中小企业板披露率 50.4%，2019 上半

年净利润同比增速-7.24%，预喜 45.04%。与 2019Q1 报表显示的盈利增速

-4.01%相比，2019 年中小板中报净利润同比增速仍存在进一步下探的可能

性。从创业板披露的业绩预告情况来看，2019H1 创业板净利润同比增速

-3.8%，业绩预告预喜率为 57.92%。与 2018 年报、2019 年一季报的累计净

利润同比增速-72.86%、-14.26%相比，创业板的盈利增速处于持续回升通道

中。若剔除 2011 年以来发生并购重组的公司，创业板 2018 年、2019Q1 和

2019H1 的累计净利润同比增速分别为-15.94%、-12.03%和 0.32%，均高于

创业板整体的盈利增速水平。可见并购重组对创业板公司业绩的拖累仍在，

创业板公司自身的内生增长更优。从单季数据来看，主板、中小板和创业板

2019Q2 的单季净利润均实现正增长，分别为 12.83%、5.21%和 8.31%。A

股整体 2019Q2 单季净利润同比增速 12.79%，累计净利润同比增速仅-6.6%。

去年上半年，尤其是一季度中小创的较高基数，使得主板和中小板今年上半

年累计净利润同比增速仍然存在下探可能性，但二季度的单季净利润有所改

善。 
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创业板中纺织服装等行业 2019 上半年盈利增速居前，而净利润占比较高的行

业中，医药、计算机 2019H1 盈利增速较 2019Q1 改善明显。从创业板各行

业的情况来看，2019 上半年净利润同比增速较高的行业为纺织服装（62%）、

通信（53%）、建材（37.37%）、商贸零售（36.2%）； 商贸零售、石油石化

和食品饮料行业的公司全部实现盈利正增长。而在创业板中 2019 年一季度净

利润贡献居前的行业分别为医药（20.6%）、通信（10.1%）、基础化工（9.6%）、

计算机（8.8%）、电子元器件（7.8%）和机械（6.2%），这 6 个行业的净利

润合计占创业板整体净利润的比超过 60%。其中通信、计算机 2019 年中报

净利润同比增速较一季报有较为明显的改善，分别从 2019Q1 的 22.4%、3.5%

上升至 53%、10.1%。 

风险提示：宏观经济政策从紧；海内外出现黑天鹅事件；企业盈利不及预期。 

 

行业动态 

钢铁 房地产投资对建筑钢材需求的支撑仍存 

 事件： 

据国家统计局数据，2019 年 6 月我国生铁产量 7014 万吨，同比增长 5.8%；

1-6 月生铁产量 40421 万吨，同比增长 7.9%。6 月我国粗钢产量 8753 万吨，

同比增长 10.0%；1-6 月粗钢产量 49217 万吨，同比增长 9.9%。6 月我国钢

材产量 10710 万吨，同比增长 12.6%；1-6 月钢材产量 58690 万吨，同比增

长 11.4%。 

点评： 

需求端“长强板弱”分化延续。从需求总量来看，“长强板弱”分化延续。基

于 mysteel 库存数据测算，6 月份螺纹钢表观需求量达到 1487.43 万吨，环

比回落 8.08%，同比上涨 15.84%；6 月份热轧卷板表观需求量达到 1285.10

万吨，环比回落 4.40%，同比回落 2.37%。 

房地产开发投资仍是支撑建筑钢材需求的核心要素。1-6 月份房地产开发投资

61609 亿元，同比增长 10.9%，增速虽较比前 5 月份回落 0.3 个百分点，但

仍处高位。从与钢铁需求关系更加紧密的施工环节看，1-6 月房地产开发企业

房屋施工面积 772292 万平方米，同比增长 8.8%，增速与 1-5 月份持平；房

屋新开工面积 105509 万平方米，增长 10.1%，增速回落 0.4 个百分点，考虑

到前五月房屋新开工面积增速降幅达到 2.6 个百分点，6 月份单月房屋新开工

数据已属可观。整体看，房地产投资延续旺盛趋势，新开工环节回落趋势有

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11334


