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周期股价值重估——2017 年报预披露分析 

  中小创业绩增速下降超预期。从整体来看，主板、中小板、创

业板业绩披露比例分别为 49.5%、99.4%、98.5%，中小创业绩

披露比例较高，具有代表性；而主板由于占利润大头的金融业

没有披露完毕，可以认为代表性不强。结果显示，中小创业绩

增速超预期下滑，其中中小板业绩增速对所有企业取最悲观预

期为 10.2%，取最乐观（以下最悲观简称“最低”，反之则“最

高”）则为 36%；创业板最低增速为-13.6%，最高为 3.5%；剔

除乐视网后最低增速为-2.2%，最高为 14.8%。同时我们按照经

营性净现金流/净利润测算盈利质量，创业板盈利质量更堪忧。 

中小创业绩拐点仍未现。中小创业绩超预期下滑的最主要原因

为此前外延式并购期带来的非内生成长过高托高了基数，并积

累了大量商誉需要计提；监管层严厉打击禁止“忽悠式重组”

使得外延式并购退潮是使得中小创业绩大幅下行的重要催化因

素，本质上仍然是此前过高的虚胖式利润增长透支了当下的成

长空间。从更宏观的视角来看，紧缩的金融周期遇上经济的复

苏周期对于重资产行业(周期股)及个股（大蓝筹）也是再一次重

估机会。当下来看，行业集中度决定中小创业绩仍难看见拐点。 

市场完美兑现我们的判断，周期重估仍是主线：2018 年初以来，

我们持续推荐以银行地产为主线的大金融板块以及上游能源的

煤炭石油板块：经济周期不再向下、通胀预期上行以及供给侧

改革带来的强周期高杠杆行业盈利质量、现金流量以及资产负

债表三重修复意味着今年是强周期行业的大年，年报业绩正在

完美演绎我们的逻辑以及观点；后市我们仍然坚决、持续推荐

煤炭、石油等供需失衡，涨价预期强烈且低估值品种，推荐受

益强监管及资产质量改善的银行股。 

年初以来复盘。年初以来，风格指数中低市盈率、低市净率以

及申万大盘指数领涨，涨幅分别为 9.93%、7.26%、6.94%，完

美兑现我们“估值重构”、“决胜价值股”以及“放弃风格切换

幻想”的观点；主要风格指数中上证 50 与中证 100 领涨，涨幅

分别为 10.11%，9.35%，同样验证此观点；中信一级行业中银

行、煤炭、房地产、钢铁领涨，充分证明市场正向我们多次强

调的“春季攻势，周期为王”以及“周期复辟指向再通胀交易”

的最小阻力线运行！ 
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一、中小创业绩增速下降超预期 

从目前 2017 年年报预披露整体情况来看，主板、中小板、创业板业绩披露比

例分别为 49.5%、99.4%、98.5%，中小创业绩披露比例较高，具有代表性；而主

板由于占利润大头的金融业没有披露完毕，可以认为代表性不强。结果显示，中

小创业绩增速超预期下滑，其中中小板业绩增速对所有企业取最悲观预期为

10.2%，取最乐观（以下最悲观简称“最低”，反之则“最高”）则为 36%；创业

板最低增速为-13.6%，最高为 3.5%；剔除乐视网后最低增速为-2.2%，最高为 14.8%；

具体原因我们在报告的第二部分阐述。 

预喜比例则大致相同，其中主板预喜比例71.3%，中小板77.7%，创业板73.6%。 

图表 1：中小创业绩增速超预期下滑 

1 图表 1：中小创业绩增速超预期下滑 
 图表 2：不同板块盈利质量 

2 图表 2：不同板块盈利质量 

 

 

3 图表 2：2014 年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

从盈利质量来看，中小创（尤其是创业板）更堪忧。首先，我们用经营性净

现金流/净利润构造盈利质量指标，本质上来说，经营性净现金流（Net Cash Flow 

from Operating/Operating Net Cash Flow）代表了实际经营活动中创造的收益，

而净利润（Net Income）则是账面上的净利润，两者的相互关系为：CFO=NI+Noncash 

Charge-Working Capital Investment，即经营性净现金流=净利润+折旧摊销-营

运资本支出（不考虑税和利息的情况下）。 

从公式构成，显而易见的，此指标越接近于 1，盈利质量越佳，说明企业经

营活动产生的收益利润转化率高。此指标如果为负，说明其中必有一为负数，均
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代表经营情况恶化，如果远大于一，则说明折旧摊销太高。我们将主板、中小板

与创业板分别横向与纵向两个方向进行对比，发现如下事实： 

1. 主板纵向看来处于盈利质量最佳时段（历史上最接近 1 的一次），横向

来看较中小板创业板同样更优，盈利质量约为 0.96，相较中小板的 0.02

与创业板的-0.19 优势明显，而数据小于 1的原因中，折旧摊销为负的可

能性不大，故而数据或许意味着主板企业新一轮资本支出周期的开始。 

2. 创业板状况较历史最差的 2011 年更差，盈利质量首次为负。观察构成可

以得知，主要是因为分子端（经营性净现金流）为负，说明创业板整体

甚至不能创造实际收益。我们此前在报告《放弃风格切换幻想，金融周

期为王》中分析过，从市值构成与行业利润贡献来看，除计算机应用外，

创业板本身的利润多数来自于化工、养殖、通用机械、电源设备等周期

性行业，以成长股去定价本就不合理。 

 

二、中小创业绩拐点仍未现 

中小创业绩超预期下滑的最主要原因为此前外延式并购期带来的非内生成长

过高托高了基数，并积累了大量商誉需要计提；监管层严厉打击禁止“忽悠式重

组”使得外延式并购退潮是使得中小创业绩大幅下行的重要催化因素，本质上仍

然是此前过高的虚胖式利润增长透支了当下的成长空间（从盈利质量来看，创业

板盈利质量从来不高，2015 年是创业板盈利质量的顶峰而市场也给予了其 150 倍

估值的优厚回报）。 
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图表 3：中小盘的商誉膨胀 

4 图表 3：中小盘的商誉膨胀 

 图表 4：外延式并购退潮后创业板压力更大 

5 图表 4：外延式并购退潮后创业板压力更大 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

从更宏观的视角来看，紧缩的金融周期遇上经济的复苏周期对于重资产行业

(周期股)及个股（大蓝筹）也是再一次重估机会：从历史经验看，1999 年至 2001

年，519 行情开始小盘股科技股大幅跑赢蓝筹直到纳斯达克泡沫破灭；2002 年下

游行业的供给侧改革结束后宏观经济开始复苏，2003 年开始五朵金花结构性行情，

大蓝筹开始持续跑赢直到 2008 年宏观经济进入下行拐点。除了 2014 年以外，大

盘股总是在经济周期向上的时候跑赢，小盘成长总是在经济周期向下的时候跑赢。 

图表 5：A股历史上的风格切换 

6 图表 5：A 股历史上的风格切换 

 图表 6：申万一级行业集中度（上游） 

7 图表 6：申万一级行业集中度（上游） 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Choice，太平洋研究院整理 
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图表 7：申万一级行业集中度 CR4（中游） 

8 图表 7：申万一级行业集中度 CR4（中游） 

 图表 8：申万一级行业集中度（可选消费） 

9 图表 8：申万一级行业集中度（可选消费） 

 

 

 

资料来源：Choice，太平洋研究院整理  资料来源：Choice，太平洋研究院整理 

 

图表 9：申万一级行业集中度 CR4（必须消费） 

10 图表 9：申万一级行业集中度 CR4（必须消费） 

 图表 10：申万一级行业集中度（设备制造） 

11 图表 10：申万一级行业集中度（设备制造） 

 

 

 

资料来源：Choice，太平洋研究院整理  资料来源：Choice，太平洋研究院整理 
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图表 11：申万一级行业集中度 CR4（金融地产） 

12 图表 11：申万一级行业集中度 CR4（金融地产） 

 图表 12：申万一级行业集中度（TMT） 

13 图表 12：申万一级行业集中度（TMT） 

 

 

 

资料来源：Choice，太平洋研究院整理  资料来源：Choice，太平洋研究院整理 

 

从产业竞争格局来看，行业集中度仍在持续上升决定中小创业绩仍难看见拐

点，2016 年各行业行业集中度均上升至空前的程度，中小创在行业集中度上升的

大背景下更难“弯道超车”。 

从估值来看，创业板剔除次新股后创业板的市盈率水平为 45倍（无论是整体

法或中位数法均如此），相较 2012 年末创业板的历史底部区间（30倍）仍有 1/3

的空间，所以创业板的业绩-股价反转可能还需等待。 

图表 13：创业板估值离底部还有距离 

14 图表 13：创业板估值离底部还有距离 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120% CR4：银行 CR4：非银金融 

CR4：房地产 CR4：交通运输 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120% CR4：电子 CR4：通信 

CR4：计算机 CR4：传媒 

0

20

40

60

80

100

120

140

160 创业板剔除次新(整体法TTM) 创业板剔除次新(中值TTM) 



 
投资策略报告 

P9 周期股价值重估——2017 年报预披露分析 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

三、市场完美兑现我们的判断，周期重估仍是主线 

2018 年初以来，我们持续推荐以银行地产为主线的大金融板块以及上游能源

的煤炭石油板块：经济周期不再向下、通胀预期上行以及供给侧改革带来的强周

期高杠杆行业盈利质量、现金流量以及资产负债表三重修复意味着今年是强周期

行业的大年，年报业绩正在完美演绎我们的逻辑以及观点；后市我们仍然坚决、

持续推荐煤炭、石油等供需仍存在缺口，涨价预期强烈且低估值的品种，并推荐

受益强监管及资产质量改善的银行股；业绩增速所有行业中最高且四季度业绩好

于三季度，存在预期差的钢铁股同样值得推荐。 

 

图表 14：中信一级行业年报预披露净利润增速（1） 

15 图表 14：中信一级行业年报预披露净利润增速（1） 

 图表 15：中信一级行业年报预披露净利润增速（2） 

16 图表 15：中信一级行业年报预披露净利润增速（2） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

四、年初以来复盘，高杠杆周期重估 

年初以来，特征指数中低市盈率、低市净率以及申万大盘指数领涨，涨幅分

别为 9.93%、7.26%、6.94%，完美兑现我们“估值重构”、“决胜价值股”以及

“放弃风格切换幻想”的观点；主要风格指数中上证 50与中证 100 领涨，涨幅分

别为 10.11%，9.35%，同样验证我们观点；中信一级行业中银行、煤炭、房地产、

钢铁领涨，涨幅分别为证明市场正向我们多次强调的“春季攻势，周期为王”以

及“周期复辟指向再通胀交易”的最小阻力线运行。同时值得注意的是，高杠杆、
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低估值的行业如银行、地产超额收益明显，这极有可能预示着中国宏观杠杆率真

正见顶，故而市场对债务问题的担忧正逐渐化解，并给予高杠杆行业重新估值。 

图表 16：宏观杠杆率真正触顶 

17 图表 16：宏观杠杆率真正触顶 

 图表 17：高杠杆行业超额收益明显（1月涨跌幅） 

18 图表 17：高杠杆行业超额收益明显（1 月涨跌幅） 

 

 

 

资料来源：社科院，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 18：风格指数涨跌幅（%） 

19 图表 18：风格指数涨跌幅（%） 

 图表 19：特征指数涨跌幅（%） 

20 图表 19：特征指数涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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