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总市值=股票市价*总股本。 
2006年 8月以前中国A股总市值
始终在 5 万亿元左右浮动。 
2006年 12月总市值达到 10万亿
元。 
2008 年 1 月，中国石油和中国神
华上市，导致中国股市市值达到
40 万亿峰值，值得注意的是，中
国 A 股最高市值峰值，并不是出
现在 6124 点。 
08年 10月，股市暴跌至 1164点，
对应的总市值是约 13.8 万亿。 
2011年 1月A股总股本继续增长
至 3.3 万亿股，总市值 30.1 万亿。 
 
 
 
 
 
 
流通值=股票市价*流通股本。 
2006年 8月以前中国A股流通值
始终在 2 万亿元左右浮动。 
2007 年 2 月总市值达到 4 万亿
元。 
2007 年 12 月，流通市值达到 9
万亿峰值。 
2008 年 12 月，市场经历大跌之
后，A 股流通市值回落到 4.5 万
亿元。 
2009 年 8 月，A 股市场流通市值
首次达到 10 万亿元。 
2010 年 12 月随着我国 IPO 业务
发展，以及限售解禁的逐步完
成，A 股市场流通市值总额达到
19.3 万亿元的历史最高峰值。 
2011 年 1 月，资金流动性缩进，
A 股市场流通量 1.94 万亿股，流
通市值 19 万亿元。 
 

图 1：市场规模 

 
 数据来源：wind 

 

 

图 2：股市流通量 

 

数据来源：wind 
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图 3：流通股份额 

 
 数据来源：wind 

 

 

图 4：市盈率与资金流动性比较分析 

 
 数据来源：wind 

 

 

总股本=实际流通 A 股+限售
流通 A 股。  
历史原因造成中国股权分裂
的特殊情况，但伴随着股改的
深入，市场流通股比重逐步增
加。  
根据 wind 数据统计，从限售
股按年度上市流通的股份总
量来看，2010 年是第二个高
压点，全年总解禁量为 3812 
亿股，占目前流通 A 股总量
的 27.7%。从限售股按年度上
市流通的股份总市值来看，
2010 年 A 股全年解禁总市值
为 5.82 万亿元，占目前流通 A 
股市值的 30%。 
截止至 2011 年 1 月 31 日，流
通股量占总股本的 65%。 
 
 
 
 
 
市盈率=每股股价/每股净收
益。 
市盈率是衡量股票定价是否
合理、判定股市泡沫的一个重
要指标。 
狭义货币供应量 M1 是流通中
的现金加上各单位在银行的
活期存款；广义货币供应量
M2，是指 M1 加上各单位在银
行的定期存款、居民在银行的
储蓄存款、证券客户保证金。 
根据观察 20年来股市的起落，
可以得到这样的“规律”：每
当 M1 比 M2 大 5 个百分点以
上时，股票指数即开始走入牛
市，而当它们的差逐渐缩小，
股市就开始下跌。 
2011年 1月M1-M2大幅下跌，
资金面明显缩减，A 股市盈率
下滑。 
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农、林、牧、渔业行业流通市值
较低，且近两年来增速较小，而
房地产，交通运输仓储业流通市
值近两年增速较快，目前流通市
值均接近 8000 亿元。  
另外，近两年流通市值增加较快
的还有信息技术业，批发零售
业，目前流通市值均超过 6000
亿元。  
总体来看，2011 年 1 月各行业 A
股流通市值较前月值基本持平，
建筑业流通市值大幅增长，批发
和零售贸易行业小幅下跌。 
 
 
 
 
 
 
 
在证监会一级行业中，信息技术
类，农、林、牧、渔类传播文化
类市盈率偏高。  
过去的三个月，批发和零售贸
易，房地产，传播与文化产业行
业市盈率持续降低。  
2011 年 1 月，综合类，信息技术
业，农林牧渔业市盈率降幅明
显，建筑业市盈率略有上调。 

 
图 5：行业 A 股流通市值 

 

数据来源：wind 

 

图 6：行业市盈率变动情况 

 
 数据来源：wind 
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图 7：行业市净率变动情况 

 

数据来源：wind 

 

图 8：行业利润增长情况 

 

数据来源：wind 

 

 

 

 

 

 
市净率=每股股价/每股净资产  
净资产的多少是由股份公司经
营状况决定的，股份公司的经营
业绩越好，其资产增值越快，股
票净值就越高，因此股东所拥有
的权益也越多。  
市净率越低的股票，其投资价值
越高。  
过去的三个月，综合类，信息技
术业，社会服务业，批发和零售
贸易业，传播与文化产业行业市
净率持续降低。  
2011 年 1 月，建筑业市净率略有
上涨。 
 
 
 
 
 
 
2010 年年报数据显示，社会服
务，纺织服装，金属非金属行业
上市公司净利润增长超过
500%，交通运输行业营业收入增
长显著，社会服务与纺织服装行
业利润总额增长率超过 10 倍。 
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图 9：资产负债率 

 

数据来源：wind 

 

 

 

图 10：产权比率 

 
 数据来源：wind 

 

 

资产负债率=负债总额/资产总额 
资产负债率反映在总资产中有多
大比例是通过借债来筹资的，也
可以衡量企业在清算时保护债权
人利益的程度。 
债权人最关心的是贷给企业的款
项的安全程度，他们希望债务比
例越低越好。 
股东关心的是全部资本利润率是
否超过借入款项的利率，在全部
资本利润率高于借款利息率时，
负债比例越大越好。 
根据 2010 年年度财报数据可以看
出，在各行业中，金融行，房地
产，建筑行业均有较高的资产负
债率，财务杠杆作用较大，对利
率变动也比较敏感。与上年同期
比较，交通运输行业资产负债率
大幅上涨，其余行业呈下降趋势。 
 
 
 
产权比率=负债/所有者权益 
产权比率反映股东所持股权比重
是否适合，是衡量财务稳健与否
的重要指标，产权比率越低表明
企业自有资本占总资产的比重越
大，从而其资产结构越合理，长
期偿债能力越强。 
根据 2010 年年度财报数据可以看
出，受国家宏观调控政策影响，
2010 年第四季度仅建筑行业，交
运仓储，房地产行业产权比例仍
高于 2。其中农牧林渔，公共事业，
信息技术，金融服务，综合行业，
电子行业以及其他制造业产权比
例大幅降低，自有资产比例大幅
增长。 
 

% 

http://baike.baidu.com/view/42570.htm�
http://baike.baidu.com/view/42564.htm�
http://baike.baidu.com/view/147366.htm�
http://baike.baidu.com/view/147366.htm�
http://baike.baidu.com/view/1039973.htm�
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速动比率=企业速动资产/流动负债 
速动比率又称酸性测试，在计算时
将流动资产中存货，预付账款，待
摊费用等流动性相对较弱的资产剔
除，可以更好的反应企业的短期偿
债能力，一般来说速动比率维持在 1
左右较为合适。 
根据 2010 年年报数据可以看出，信
息技术，房地产，生物医药，电子
行业速动比率高于 2，短期偿债能力
很强。与上年同期比较，除建筑行
业外，其余各行业速动比率均有所
增长，但其偿债能力增强。 
 
 

 

 

 

现金流量负债比=经营现金流量/债
务总额 
现金流量债务比表明企业用经营现
金流量偿付全部债务的能力。该比
率越高，承担债务总额的能力越强。 
根据 2010 年年报数据可以看出，房
地产行业，综合行业，纺织服装行
业受到国家宏观调控政策影响，经
营现金流量负债比更是呈负值，企
业经营现金流压力很大，偿债能力
令人担忧。另外，农牧林渔，交通
仓储，社会服务，文化传播行业现
金流量负债比较上年同期明显增
长。 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：速动比率 
 

 
数据来源：wind 

 

 

图 12：经营现金流/负债 

 

数据来源：wind 
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图 13：存货周转率 

 

数据来源：wind 

 

 

 

图 14：应收账款周转率 

 
数据来源：wind 

 

 

 
存货周转率=销货成本/平均存
货余额 
存货周转率是衡量和评价企业购
入存货、投入生产、销售收回等
各环节管理状况的综合性指标。
反映企业存货管理水平的高低，
存货周转速度越快，流动性越强，
存货转换为现金或应收账款的速
度越快，提高存货周转率可以提
高企业的变现能力。 
根据 2010 年年报数据可以看出,
交运仓储，社会服务行业存货周
转率较高。金融服务与房地产行
业存货周转率很低，行业整体变
现能力较差。  
 
 
 
 
 
 
应收账款周转率=主营业务收入
/平均应收账款 
公司的应收帐款在流动资产中具
有举足轻重的地位 ,应收帐款如
能及时收回，公司的资金使用效
率便能大幅提高。应收帐款周转
率越高,表明公司收帐速度快，平
均收账期短，坏帐损失少，资产
流动快，偿债能力强。 
根据 2010 年年报数据可以看出,
交运仓储，商业贸易，金融服务
行业应收账款周转率较高，同时
交通仓储，农林牧渔，商业贸易，
社会服务，文化传播行业应收账
款周转率较去年同期有大幅上
涨。 
 

 

 

 

 

 

http://baike.baidu.com/view/2823816.htm�
http://baike.baidu.com/view/1204928.htm�
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图 15：总资产周转率  

 

数据来源：wind 

 

图 16：营业周转天数 

 
数据来源：wind 

 

 

总资产周转率=主营业务收入净
额/平均资产总额  
总资产周转率体现了企业经营期
间全部资产从投入到产出的流转
速度，反映了企业全部资产的管
理质量和利用效率。一般情况下，
该数值越高，表明企业总资产周
转速度越快，销售能力越强，资
产利用效率越高。  
根据 2010 年年报数据可以看出, 
木材家居，交运仓储，金属非金
属行业总资产的运营效率在市场
上占有明显优势，且较上年同期
显著增加，而金融服务行业有待
于挖掘企业潜力、提高资产利用
效率。 
 
 
 
 
 
 
营业周转天数＝存货周转天数＋
应收账款周转天数  
营业周转天数反映从外购承担付
款义务到收回因销售商品或提供
劳务而产生的应收账款的这段时
间。行业周期的长短是决定公司
流动资产需要量的重要因素，较
短的营业周期表明对应收账款和
存货的有效管理。  
根据 2010 年年报数据可以看出，
金融服务业，房地产行业营业周
转天数明显长于其他行业，且较
去年同期有增长态势，表明上述
两个行业企业营运能力有所下
降。 
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销售毛利率=（销售收入－销售成
本）/营业收入 
销售毛利率，表示每一元销售收
入扣除销售成本后，有多少钱可
以用于各项期间费用和形成盈
利。如果销售毛利率很低，表明
企业没有足够多的毛利额，补偿
期间费用后的盈利水平就不会
高，也可能无法弥补期间费用，
出现亏损局面。 
根据 2010 年年报数据可以看出，
采掘行业，房地产，金融服务，
社会服务，文化传播，其他制造
行业销售毛利率较去年同期明显
上涨，而纺织服装，木材家具，
造纸印刷行业降幅明显，表明其
盈利能力较去年同期有所下降。 
 

 

 

销售净利率=净利润/销售收入 
净利润是一个企业经营的最终成
果，考虑了非主营业务的收入情
况，投资收益以及期间三大费用
和所得税，企业在增加销售收入
额的同时，必须相应地获得更多
的净利润，才能使销售净利率保
持不变或有所提高。销售净利率
的升降变动，可以促使企业在扩
大销售的同时，注意改进经营管
理，提高盈利水平。 
根据 2010 年年报数据可以看出，
2010 年各行业销售净利率较去年
同期增长显著。其中，采掘行业，
金融服务，房地产，文化传播，
社会服务行业销售净利率较高。 
 
金融服务业销售毛利率与销售净
利率大幅反差的原因是金融服务
行业有高比率的销售成本，和相
对较低的期间费用。 
 

 

 

 
图 17：销售毛利率 

 

数据来源：wind 

 

 

图 18：销售净利率 

 
 数据来源：wind 
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净资产收益率=净利润/平均净
资产 
企业资产包括了两部分，一部分
是股东的投资，另一部分是企业
的借入资金。企业适当的运用财
务杠杆可以提高自有资金的使
用效率，但借入的资金过多会增
大企业的财务风险。净资产收益
率是衡量股东资金使用效率的
重要财务指标，该指标值越高，
说明股东投资带来的收益越高。 
根据 2010年年报数据可以看出，
公共事业，建筑行业，综合行业
股东投资收益较去年同期明显
下滑，其他行业该指标均呈现大
幅攀升态势。采掘行业，交运仓
储行业股东投资收益率较高。 
 
 
 
 
 
总资产收益率=息税前利润/总
资产 
在考核企业利润目标的实现情
况时，总资产收益率的高低直接
反映了公司的竞争实力和发展
能力,也是决定公司是否应举债
经营的重要依据。 
根据 2010年年报数据可以看出，
农牧林渔，采掘行业，交运仓储，
信息技术，社会服务，文化传播
行业总资产收益率较去年同期
明显放大。 
另外，总资产收益率与净资产收
益率一起分析，可以根据两者的
差距来说明公司经营的风险程
度，例如金融服务行业，正是因
为债务比例较高，财务杠杆作用
放大了股东的净资产收益率，但
风险也会被同时放大。 
 
 

 

 

 

图 19：ROE 

 

数据来源：wind 

 

 

图 20：EBIT/总资产 

 

数据来源：wind 

 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%87%80%E5%88%A9%E6%B6%A6�
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E8%B5%84%E4%BA%A7�
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E8%82%A1%E4%B8%9C�
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E8%B5%84%E9%87%91�
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E6%9D%A0%E6%9D%86�
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E6%9D%A0%E6%9D%86�
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E9%A3%8E%E9%99%A9�
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E6%8C%87%E6%A0%87�
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综上所述： 
 
A 股市场规模日益增大，流通比例也在不断扩大，意味着股指若想上涨，就需要更多资金支持，这就好比一个成
年人举起一个 10 斤的重物，可以说轻而易举，当重物变成 100 斤时再想举起，就要费力很多了。在 2007 年 3、4
月时，A 股只用了 5.6 万亿元成交量就将股指从 2700 点拉高到 4100 点，而到了 2009 年 6、7 月，动用了近 8 万
亿元成交量，却只是将股指从 2668 点推高到了 3454 点。 
 
2011 年 1 月 A 股市场平均市盈率达到 18.5，目前，虽然上证综指仍然徘徊在 6124 点的半山腰，但众多个股的价
格早已突破了 2007 年 6124 点历史巅峰的最高价，这是通货膨胀强烈预期背景下暴炒个股的典型市场形态，过度
的投机致使 A 股市场泡沫化。各行业 A 股流通市值较前月值基本持平，交通运输，仓储业与建筑业增幅明显，
综合类，信息技术业市盈率降幅明显。 
 
根据 2010 年年报数据可以看出，在各行业中，金融行，地产，建筑行业均有较高的资产负债率，财务杠杆作用
较大，这些行业利率变动也比较敏感，利率上调会大幅增加上述行业的财务成本。较去年同期，绝大多数行业营
运能力增强，但金融服务行业，房地产行业存货周转速率缓慢，且呈下降态势，特别是金融服务行业总资产周转
率令人堪忧。另外，2010 年各行业销售净利率较去年同期增长显著，采掘行业，交运仓储行业股东投资收益率
较高。 
 
 
 
 
 
 
免责声明 
 
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
建议不会发生任何变更.我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信
息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关。本
报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布。如引用、刊发，须
注明出处为永安期货公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。



 

13 
 

金融期货·宏观经济 

2011 年 2 月 24 日 

 


	财务数据
	市场概况
	行业摘要
	行业偿债能力分析
	行业营运能力分析
	行业盈利能力分析


