
2017年一季度战略性新兴产业上市公司发展存隐忧
经统计，截止2017年3月31日，战略性新兴产业上市公司共有1206家，其中主板、创业板和中小板分别有463家、423家和320家企业，在各版块占比分别为26.6%、66.3%和37.4%。2017年一季度，战略性新兴产业上市公司表现不乏亮点，如营收规模增速在高位运行，重点领域平稳较快发展，企业股价止跌回升，并购重组活动扩张等。但与此同时，部分财报数据也透露出一些隐忧，如战略性新兴产业上市公司营收和利润增速首次双双低于上市公司总体，虽然部分是受短期宏观因素影响，但利润增速确实连续多季度出现下滑，此外，战略性新兴产业上市公司投资步伐放缓，直接融资规模收缩。从可持续发展角度来看，企业维持平稳较快增长的基础还不稳固。
一、营收规模平稳较快增长、利润增速持续回落
2017年一季度，战略性新兴产业上市公司营收规模为7520亿元，增速达20.9%，依然维持较高水平，较上年同期增加0.8个百分点（见图1）。但低于上市公司总体0.1个百分点，是近五年来首次增速落后于上市公司整体。分析其原因，主要受到宏观经济进入补库存周期，前期基数较低等因素影响，传统工业大幅回升，如钢铁、采掘、化工产业营收分别增加62.3%、48.9%和43.8%，交通运输行业也增加53%，拉动上市公司整体业绩快速上调，超过增速稳定的战略性新兴产业。但我们认为这一趋势不会长期持续，上市公司总体营收增速将会随着库存周期的调整趋于回落，而战略性新兴产业仍将保持平稳较快增长。

图1 战略性新兴产业和A股上市公司营收增速对比
[bookmark: _GoBack]2017年一季度战略性新兴产业上市公司实现利润总额为736亿元，增速为8.1%，连续四季度出现下滑，增速更是比去年同期大幅下降30多个百分点，也是近年来首次低于上市公司整体（见图2）。分析其原因，部分受到短期因素影响：一是规模最大的新一代信息技术产业由于两家企业出现非经常性损益，导致利润增速为-5.1%[footnoteRef:1]，二是受产业周期和政策调整影响高端装备制造和新能源也出现大幅利润萎缩，增速分别为-40.5%和-10.2%（见图3）。三是A股上市企业中传统工业企业盈利出现大面积回暖，如建筑材料行业利润同比增长超过5倍，钢铁、采掘、有色金属等资源板块利润翻倍增长，拉高A股整体利润增速。总体从战略性新兴产业自身来看，企业利润增速下滑趋势没有改变。 [1: 新一代信息技术领域同方股份和艾派克两家企业分别在去年和今年一季度出现了重大非经常性损益，导致利润同比增速出现巨大波动，剔除两家企业后，新一代信息技术上市公司2017年一季度利润增速为39.8%。] 



图2 战略性新兴产业和A股上市公司利润增速对比

图3 战略性新兴产业上市公司分领域利润增速对比
二、重点领域业绩较快增长
2017年一季度，重点领域业绩表现良好，带动战略性新兴产业上市公司整体业绩保持较快增长。一季度，节能环保和新材料延续去年快速增长态势，增速均超过40%，处于高速增长区间，较去年同期也分别提升了20.7和38个百分点（见图4）。节能环保领域营收规模为464.3亿元，其中高效节能、先进环保、资源循环利用三大细分领域业绩发展均衡，增速均超过40%。新材料领域营收规模为504.5亿元，其中占比超过90%的先进结构材料和新型功能材料领域增速分别为30.7%和50%，与去年同期相比，增幅明显扩大。生物领域增长较快，一季度营收规模为1678亿元，增速为24.2%，较去年同期增加9.3个百分点。主要受主体领域生物医药的快速增长驱动，2017年一季度生物医药增长24.3%。新一代信息技术领域与去年持平，营收规模为3426亿元，增速为23.6%，较去年同期回落0.6个百分点。数字创意领域体量较小，波动较大，2017年一季度出现较大幅度下滑。营收规模为367.5亿元，增速为18.6%，较去年同期下滑44个百分点，主要受去年同期上市企业数量多，营收增速基数高的影响。新能源和高端装备领域表现较差，一季度新能源企业营收规模为412.1亿元，受去年抢装带来的高基数的影响呈现零增长状态。高端装备制造领域持续下滑，一季度营收出现负增长，主要是占比约三分之二的轨道交通子领域持续下滑，增速为-15.9%，但智能制造和卫星应用子领域仍保持超过20%的较高速增长。

图4 战略性新兴产业上市公司分领域营收增速对比
三、战略性新兴产业上市企业在创业板表现最好
战略性新兴产业上市公司占据创业板企业数的三分之二，是其重要组成部分。2017年一季度，A股上市企业中创业板业绩表现最好，营收增速达36.3%（见图5），而其中的战略性新兴产业企业更甚一筹，增速达40.9%，是拉动创业板增长的关键力量，显示战略性新兴产业的成长空间仍旧巨大。中小企业板中战略性新兴产业企业和整体板块增速基本持平，二者增速均接近30%。主板中战略性新兴产业企业增速为13.6%，主要是高端装备等产业表现不佳导致，低于主板整体21.7%的较高水平，主要由于传统产业业绩大幅上扬，拉动主板营收增速迅速上调。

图5 战略性新兴产业和A股上市公司分板块营收增速对比
四、中部地区领航全国增长
分区域来看，中东部地区增速明显领先，与其他地区差距较大。其中，中部地区新兴产业实现翻番增长，增速为41.6%，较去年同期增长一倍，大幅领先其他三大区域（见图6）。分省份看，湖北和安徽两个主力省份增长迅猛，分别增长75%和63%，带动中部地区快速增长。东部地区增长较为稳定，增速略微下滑但仍保持在20%的较高水平。分省份看，北京出现较大幅度下滑，由去年同期的43%降至15%，上海则较去年同期微降3个百分点至30%，其他省份均实现加速增长。西部地区增速为15%，较去年下降2.6个百分点。分省份看，增速下滑的省份约占60%，包括占比最大的四川省，其增速下滑20个百分点至14%。内蒙古、重庆、广西则表现亮眼，均由去年同期负增长反弹至30%以上的较高速增长区间。东北地区出现好转，增速由去年的-1.4%上升为3.8%。其中吉林省表现最好，增速为21%，辽宁省增长低迷，增速为-4.2%。

图6 战略性新兴产业上市公司分区域营收增速对比
五、股价恢复增长
2017年一季度战略性新兴产业上市公司股价筑底反弹。2016年，在总体市场处于弱市环境下，股价下跌风险集中释放，上市公司总体股价和战略性新兴产业上市公司股价各季度均处于下跌态势，且战略性新兴产业企业由于高溢价导致更大幅度价格回撤。但2017年一季度，战略性新兴产业政策层层加码：《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》正式发布，数字文化、智能制造等相关政策接连出台，对战略性新兴产业上市公司带来利好影响。股价涨幅开始明显反弹，截止2017年3月底，战略性新兴产业上市公司股价增长0.2%，结束了连续4季度的下跌行情（见图7）。

图7 战略性新兴产业和A股上市公司股价涨幅对比
六、并购重组规模扩张
2017年一季度共有19家战略性新兴产业企业发起并购重组，交易总额为858.2亿元，占A股上市公司重组并购交易总额的22%。交易额同比、环比分别增长130%和18.2%，规模扩张明显。实现横向整合和多元化业务拓展是企业重组并购的主要目的。
分领域看，生物和新一代信息技术领域是重组活动最为活跃的两个领域。一季度两大领域共有12家企业完成重组。例如新一代信息技术领域的四维图新全资收购杰发科技，有利于强化四维图新的产业链布局，推进业务垂直一体化战略，实现在产品、市场和客户等领域的优势互补。生物领域的升华拜克定增16亿元收购以网络游戏为主业的炎龙科技，跨界收购令升华拜克迅速切入游戏行业，逐步实现战略转型，盈利能力和抗风险能力大幅提升。
七、企业投资增长缓慢
从企业固定资产形成来看，2017年一季度战略性新兴产业上市公司固定资产净值为1.67万亿元，与上季度相比微增16亿元，环比增速趋近于0，增速下降10.5个百分点。从投资金额来看，2017年一季度战略性新兴产业上市公司投资与去年同期相比，投资减少了178亿元，减幅为10.7%。分领域看，投资规模收缩最大的领域是高端装备制造，投资减少134亿元（见图8）。投资扩张最大的是新一代信息技术领域，投资增加98.8亿元。除了新能源领域投资微增6亿元之外，其他领域企业投资都较去年同期出现不同程度缩减。显示企业对于未来预期不乐观，投资意愿下降。

图8 战略性新兴产业上市公司分领域投资活动产生的现金流量净额对比
八、直接融资规模收缩
除了投资增速下滑之外，募资规模也出现大幅收缩，企业发展后劲面临挑战。2017年一季度战略性新兴产业首发募资和增发募资总额为975.2亿元，较去年同期减少711.9亿元，降幅为42%。其中，一季度战略性新兴产业领域发起IPO的企业数为55家，占全部首发募资企业数的40%，首发募资总额达到205.6亿元（见图9），占A股首发募资总额的29.4%，比去年同期增加10.2个百分点。但同时，战略性新兴产业企业增发募资金额大幅减少，是2016年以来的最低值，仅796.6亿元，占A股增发募资总额的比重较去年减少30个百分点。

图9 战略性新兴产业上市公司首发募资和增发募资额





高端装备	节能环保	生物	数字创意	新材料	新能源	新能源
汽车	新一代
信息技术	战略性
新兴产业	-0.40506711405217355	0.61851924139877146	0.19724578563393735	0.34382090729244141	0.38516359333400385	-0.10200157928543596	-0.19893764138935732	-5.0590958026292876E-2	8.0789172965208156E-2	

2015Q1	高端装备	节能环保	生物	数字创意	新材料	新能源	新能源
汽车	新一代
信息技术	0.16475277113420694	0.29180019985004724	0.14394549293876024	0.55893188984269138	7.0979744568993697E-2	0.15377816899956542	1.4060768602854421	0.20868072707833263	2016Q1	高端装备	节能环保	生物	数字创意	新材料	新能源	新能源
汽车	新一代
信息技术	3.2388033405461147E-2	0.23843780548911719	0.14947869929324065	0.63146171714229338	4.2844957766612568E-2	0.34641036084095056	1.1372957952323466	0.24149574786373651	2017Q1	
高端装备	节能环保	生物	数字创意	新材料	新能源	新能源
汽车	新一代
信息技术	-4.6424677430888739E-2	0.44505911570303347	0.24218653618243469	0.18640998685974886	0.42308437656657438	1.4344859900587981E-3	7.5519725284089789E-2	0.23639809886345819	


战略性新兴产业上市公司	
创业板	中小企业板	主板	0.40885800827527974	0.28621456020668967	0.13550915969218336	A股上市公司	
创业板	中小企业板	主板	0.36305501873054635	0.29809958500817624	0.21686984584692848	


2015Q1	东北	东部	西部	中部	3.6882284116004582E-2	0.18262227452819002	0.22798767451367108	0.2770080986306187	2016Q1	东北	东部	西部	中部	-1.3727789253628275E-2	0.21423378995419839	0.17606202473609556	0.20313045496799953	2017Q1	
东北	东部	西部	中部	3.8193277924656766E-2	0.1997247630655048	0.14987698233912838	0.41639489496351145	


战略性新兴产业上市公司股价涨幅	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	2013	2014	2015	2016	2017	0.12990000000000002	0.1341	0.4128	0.4012	-2.3E-3	5.8400000000000001E-2	0.27929999999999999	0.30030000000000001	0.4511	0.79579999999999995	0.27250000000000002	0.63880000000000003	-0.18710000000000002	-0.17100000000000001	-0.17699999999999999	-0.20100000000000001	1.6999999999999999E-3	上市公司整体股价涨幅	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	2013	2014	2015	2016	2017	2.3999999999999998E-3	-7.7100000000000002E-2	3.8300000000000001E-2	1.9299999999999998E-2	-3.1E-2	2.8999999999999998E-3	0.1797	0.52910000000000001	0.2152	0.43060000000000004	2.4399999999999998E-2	0.2412	-0.15720000000000001	-0.157	-0.13200000000000001	-0.11899999999999999	2.3800000000000002E-2	


2016Q1	新一代
信息技术	生物	数字创意	节能环保	高端装备	新能源	165.88529999999997	267.68560000000002	147.77950000000001	48.606699999999989	164.18389999999999	13.319999999999993	2017Q1	
新一代
信息技术	生物	数字创意	节能环保	高端装备	新能源	98.80740000000003	-97.744700000000023	-166.97610000000003	5.4166999999999916	-134.14669999999998	19.337299999999999	


IPO募资额	
2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	21.7	28.2	120.3	254.4	205.6	增发募资额	
2016Q1	2016Q2	2016Q3	2016Q4	2017Q1	1665.4	1323.2	1196	1274	769.6	


战略性新兴产业营收增速	
Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	2014	2015	2016	2017	0.12306786028134131	0.19302403212410368	0.18001132779480788	0.15541743390581964	0.18807216865667264	0.16402385906860695	0.19659467454245005	0.16491162059989684	0.20107059654579795	0.20731754108454425	0.19133570732192484	0.17662683516736011	0.20934586438248659	上市公司营收增速	21%

Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	2014	2015	2016	2017	7.3879776949910214E-2	7.6436994460107988E-2	7.5181451091007157E-2	6.2835005856887172E-2	8.1096439162358092E-3	2.1941510844125878E-2	1.7891416857952924E-2	1.4358674333720067E-2	7.0408488590997909E-2	4.2227656843677464E-2	5.2253442545983741E-2	8.5060185478562644E-2	0.22648671478632387	


战略性新兴产业上市公司	8.1%

Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	2014	2015	2016	2017	0.23933038051636601	0.30174699737858579	0.27518597927405786	0.2866767678324762	0.30451503979451533	0.2994570139408963	0.31045009146157776	0.13775504812392958	0.42575882366920226	0.30919007194689407	0.30036738380096839	0.22266908812254083	7.4376261600496152E-2	A股上市公司	
Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	Q2	Q3	Q4	Q1	2014	2015	2016	2017	9.1339915942849403E-2	0.1188888919818798	0.11317132966151333	7.2056802463087877E-2	6.715871433964371E-2	0.1269835631661993	5.9098109114085418E-2	3.0578060202669732E-2	1.3432387104811649E-2	-2.9864934692487188E-2	2.946998622450292E-2	6.1385123591531476E-2	0.19341540613305663	


