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A股上市公司盈利分析与预测

（2016）发布会 
 

张跃文： 

感谢李老师的介绍，我想用比较短的时间稍微给

大家介绍一下我们的研究工作、我们的初衷、目前的进

展情况，以及后面的一些安排。 

我们中心主要是以资本市场和企业融资问题为研

究对象。在宏观上，我们更关注资本市场的发展和改革

问题；在微观上，我们更关注上市公司这个群体和这个

群体的活动所反映出来的宏观经济形势，还有通过这个

群体的数据分析，能够为中央提供一些政策性的建议，

有利于企业发展和实体经济发展的政策性建议。以上就

是我们中心的主要职能。 

正是出于这样一个职能，从资本市场健康有序的

发展方向上，我们觉得应该做一些事情。作为一个国家

的研究机构，我们有研究的职能，同时，我们也确实看

到股票市场中的一些问题。我想各位媒体朋友也都很熟

悉我们现在的股票市场，它主要是靠什么样的信息来投

资的，大量的基本面信息实际上没有得到充分的重视。

股票在交易的过程中，存在题材炒作和概念炒作。当然，

我们不否认真正决定一只股票价格的因素，主要是未来

因素，但是未来是建立在过去和现在基础上的，如果完

全忽视个股基本面信息的话，对于一个投资者来说，他

可能掌握的信息是不完整的。但另一个方面，我们又看

到，现在市场上不是信息短缺，而是信息过剩，甚至是

信息爆炸，投资者每天面对大量的来自上市公司的定期

和不定期的公告信息，市场交易数据的信息，还有各种
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各样的小道消息，非常多。我们的工作就是希望用我们研究的能力和我们机构

对科研工作的支撑，帮助投资者能够在比较短的时间内，用浅显易懂的文字来

看到、阅读到、或者听到对整个市场，特别是上市公司基本面信息的解读。所

以我们从2014年开始发布上市公司的景气指数，用一个简单的指数系列来告诉

大家，刚刚发布的上市公司的财务报告所反映出来的上市公司群体在经营活动

方面的景气程度。虽然背后有大量的研究和指数编制工作是由我们来承担的，

但我们呈现给大家的指数产品却是浅显易懂的。从去年九月份起，我们开始提

供《上市公司盈利状况分析报告》，因为市场投资者都很关注上市公司在盈利

方面的变化，我们希望能够以简单的文字向大家传递刚刚发布的上市公司盈利

数据和盈利趋势变化的背后有哪些原因。这是我们能够提供给市场的一个很重

要产品。 

在这个过程中，我们也一直希望能够跟媒体建立一种常态化的联系和互动。

因为我们的这些研究成果是持续性发布的。从目前来看，上市公司景气指数是

紧跟上市公司季度报告，上市公司季度报告发布之后，景气指数基本上一周左

右的时间内就可以发布。上市公司的盈利状况分析报告，也通常是在季度报告

全部发布完之后的大概两周时间内发布。目前主要是集中在下半年，九月中旬

和十一月中旬，我们会分别发布两次。这是因为上市公司信息披露时点的特殊

性，年度报告要第二年的4月30号才能全部发布结束，这就导致我们可能要在5

月份才能发布前一年全年的盈利状况，感觉时滞上有点长。当然如果媒体认为

很重要，市场投资人认为很重要，我们也可以后续发布一下这样的信息。 

除了提供公共产品之外，我们还希望所提供的研究资料能够为各方面人士

分析宏观经济形势，以及考察国家宏观调控政策引发的上市公司经营层面的变

化。检验这些政策是不是有效，或者哪些政策需要调整。我们希望通过分析这

些微观数据得到一些制定政策的依据。 

以上研究工作的意义体现在，一是作为国家的研究机构，这是我们必须要

履行的职责，为社会公众服务；二是希望通过我们的工作以及与媒体的积极互

动和配合，能够向资本市场传递正能量，强调更多基本面信息的价值，倡导理

性投资和长期投资；三是助力普惠金融，实际上就是让普通大众能够以比较低

廉的成本、比较少的时间、比较少的精力获得可能和机构投资者差不多一样的
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信息和研究产品。提高个人和中小投资者获得信息和分析信息的能力。 

我们前期的研究工作和成果发布，都是在国家金融与发展实验室的资本市

场和公司金融研究中心完成的，李扬老师给予了大量指导和实质性帮助。今天

发布的报告，李老师也在前面总结了一下，如果说拿掉房地产这个行业的话，

可能我们上半年总体的形势比去年有所好转，但是好转的幅度不会有那么大，

这是一个总量的概念。第二个是结构方面的概念，我们的报告中已经把中小板、

创业板和主板上市公司分离开来，作为三组数据提供给大家。从这三组数据中，

我们能够看到，集中了大的国有企业、大的周期性行业内的企业这样的主板市

场上市公司，其整体经营状况和创业板、中小板相比，有比较大的差距。如果

只看中小板和创业板的话，上半年的经营状况，应该说数字是很亮丽的。这也

从另外一个角度反映出来，我们在整个经济新常态下，产业调整的一个大的方

向。我们可能需要有更多的中小板和创业板这样的上市公司能够加入到上市公

司的队伍中来，或者我们应该在宏观政策上，特别是产业政策上，更多地引导

企业进入到这些更具有加快转型意义的特殊行业中来。这是一个结构特点。第

二个结构特点是从行业角度来看，上半年，医药、汽车、计算机、文体娱乐这

样的行业在投资和经营状况方面出现“两旺”的局面。一方面，在宏观经济的

总体走势上，我们看到经济增长在下行。但是，另外一方面，一些具有转型意

义的特殊行业，在投资、营收、利润方面都有大幅度的增长。在分析宏观经济

形势的时候，这些微观数据，增强了我们加强结构调整，在“三去一补一降”

方面做更多工作的信心，这是一个基本结论。 

在政策意义上，总体而言现有的产业政策是有效的，但某些方面还需要加

强。对于不同行业，不同企业群体要有差别性的支持性政策。从货币政策来看，

“大水漫灌”式的、过度宽松的货币政策很显然是不必要的。房地产市场的大

幅上涨跟宽松的货币环境还是有一定关系的。另外，从资本市场结构调整上看，

我们认为中小板和创业板市场还是有机会进一步扩容。一方面是上市公司数量

方面的扩容，另一方面，中小板和创业板上市公司做大做强方面，需要更多的

支持性政策措施。最后一点需要强调的是，这个报告可能会有一些讲不到或讲

不透的地方，希望媒体朋友多多包涵。我们会在今后的工作中逐步完善。 
 


