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内容概要

进入2010年，中国经济显露复苏迹象，中国经济能否持续增长。
课题组把上市公司的经营业绩放在全球金融危机大的经济环境背景下，通过跟踪市场热点、对上市公
司财务数据的系统分析，从而得出科学的评价结论。
报告首先系统分析了上市公司运行的国际国内宏观经济背景，对全部A股上市公司(不含保险、信托)
进行了综合评价，并依据评价成果，深入征询了各界专家的意见，并通过网络参与、邮寄参与等形式
，广泛吸收公众投资者的建议，最终评选出中国资本市场最具权威、系统、科学的中联百强排名。
课题组还深入煤炭、钢铁、有色金属、石油石化、机械等11个重点行业，进行了细致分析，所选行业
覆盖了十大规划重点扶持行业和投资者关注的市场热点板块。
    适合从事相关领域研究人员参考学习使用，也适用于对上市公司经营业绩感兴趣的人士阅读。
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章节摘录

插图：（七）需求上升，成为企业盈利好转的主要动力上市公司业绩趋势的变化显示：需求增加已经
取代成本控制成为业绩转好的动力，利润在上下游之间的重新分配大幕也已经徐徐拉开。
已公布的2009年年报显示，A股上市公司的净资产收益率（ROE）明显回升。
按照整体法，根据已公布的年报，非金融类上市公司的平均净资产收益率由2008年的9.85％上升至2C
）09年的12.29％。
值得注意的是，2009年第三季度非金融企业的销售利润率和权益乘数出现回升，但总资产周转率并未
回升，反映非金融类上市企业ROE回升的主要动力是成本下降而不是需求上升。
不过，驱动ROE回升的动力在去年第四季度出现了变化。
2009年第四季度非金融企业的权益乘数小幅回落、总资产周转率和销售利润率显著回升，表明在成、
本下降的同时，财务杠杆收益也出现回落，需求上升开始成为企业盈利好转的主要动力。
具体到行业，采掘、化工、有色金属、机械设备、交运设备在2009年第四季度的总资产周转率回升较
快，显示这些周期性行业的下游需求出现显著回暖。
对于中游行业来说，在生产资料价格不断上升的背景下，上半年需求确定、成本能够顺利转嫁的工程
机械行业将迎来更加优异的一季报行情，并有望在二季度的施工旺季延续景气。
对于下游行业来说，需求拉动带来的增长更为明显。
作为终端消费品行业，其盈利能力在四季度显著提高，更多的是由于需求的实际增长所拉动。
其他行业如纺织服装、电子元器件、家电等表现虽有行业差别，但也大体如此。
从未来一段时间看，随着扩大内需效果的进一步显现，对下游行业的需求将持续增长，下游行业将走
上坚实的复苏和增长之路，而这种由需求拉动的增长也会从中游传导到上游各行业。
（八）存货变身，曾经业绩“杀手”变“推手”随着经济的回暖，时下上市公司的增库存取代了去年
的去库存；同时，一度是2008年上市公司利润“杀手”的存货因素，在2009年年报中扮演了业绩“推
手”角色，部分上市公司因存货价值年内上涨，转回了已计提跌价减值，从而拉低了产品成本，增厚
了整体利润。
从2009年第二季度开始，实体经济开始激活，需求重新抬头，与生产相匹配的上市公司存货逐季回升
，根据已披露的2009年公司年报显示，2009年的二、三、四季度，存货分别环比增长5.38％、11.69％
和6.979/6。
到2009年底，存货同比增长17.89/6，同时，计提跌价准备同比大幅下降63.13％，跌价准备仅占存货
的0.439/6，实现净利润1171.83亿元，同比增长28.68％。
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后记

2009年中国政府采取了积极的财政政策和宽松的货币政策，以保证资金的供给；出台了一系列区域和
产业刺激政策，支持产业经济发展，中国经济率先从世界经济危机中复苏，走出了一条快速反转的
“V”型曲线。
中国股市也一扫2008年的跌势，总市值在2009年7月15日首次超过日本，跃居全球第二位；上证综合股
指数以全年80％的涨幅跻身世界前十名，而深证成份股指数更以全年19／6的涨幅成功晋身世界第三名
。
上市公司也充分发挥了中国经济龙头的作用，总体业绩大幅提高。
中联研究院、中联财务顾问有限公司、中联资产评估有限公司、中联资本管理有限公司、中联税务师
事务所、中勤万信会计事务所、中国总会计师协会与国务院国资委有关专家共同组成上市公司业绩评
价课题组，以财政部等五部委颁布的《企业绩效评价操作细则（修订）》为基础，结合中国上市公司
的特点，构建了一套包含20多项财务指标的业绩评价体系，连续九年开展了上市公司业绩评价分析工
作，并出版了《中国上市公司业绩评价报告（2010）》。
课题组把上市公司的经营业绩放在全球经济复苏的宏观背景下，通过跟踪市场特点，对上市公司财务
数据的系统分析，从而得出科学的评价结论。
报告首先系统分析了上市公司运行的国际国内宏观经济背景，对上市公司业绩进行了综合评价，并依
据评价成果，深入征询了各界专家的意见，并通过网络参与、邮寄参与等形式，广泛吸收公众投资者
的建议，最终评选出中国资本市场最具权威、系统、科学的中联价值百强排名。
课题组还深入煤炭、石油石化、有色等9个重点行业，进行了细致分析，所选行业覆盖了产业规划重
点扶持行业和投资者关注的市场特点板块。
全书共分12章，其中第一章由曾建、徐文石撰写；第二章由余蓓蕾、赵燕、王淑贤撰写；第三章由穆
东升、李麦团撰写，第四章由唐章奇、张跃撰写，第五章由鲁杰钢、腾飞撰写，第六章由董丽丽、董
银雪撰写，第七章由潘明、陈志红撰写，第八章由金阳、方炳希撰写，第九章由田祥雨、吴梅撰写，
第十章由杜超、胡智撰写，第十一章由程旭撰写，第十二章由彭璐、李睿甲撰写，附录中的《上市公
司业绩评价体系说明》由孙庆红、刘志撰写。
孙庆红、徐文石、穆东升负责统稿工作。
孙庆红、刘志负责本书数据采集、处理和统计分析工作。
全书由王子林、沈莹、廖家生审定。
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