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从预告内容看，虽然有近7成中小板公司前三个季
度净利润实现同比增长，甚至多家公司增长预期十分喜
人，但若仔细分析这些业绩良好公司今年以来各季度的
利润实现情况，可发现有不少公司可谓是“表面风
光”，上半年就几乎提前完成了前三个季度利润，第三
个季度的单季净利润若从实际实现额来看，有明显下滑
趋势，甚至有的公司在剔除非经常性损益后还出现了亏
损。

以三特索道为例，预告显示，公司三季报的净利润
预期额约为 1.4 亿元~1.6 亿元，同比预增幅度高达
898.08%~1040.67%，但若结合其前两个季度净利润实
现额来看(一季度亏损了2751.98万元，二季度盈利1.24
亿元)，以增长下限保守统计，则第三个季度的单季净利
润额约为4346.63万元，即使以增长上限1.6亿元左右测
算，三季度单季的净利润额也只有6346.63万元，环比
二季度单季实现额1.24亿元下滑明显。其实，观察发
现，该公司前三个季度之所以能够预期实现8~10倍的
净利润同比增长，原因就在于其转让咸丰平坝营公司股
权所获得的1.32亿元投资收益，如果剔除这部分投资收
益的影响，则公司前三个季度仍将深陷亏损的困境。

苏宁易购存在类似情况，其业绩预期的大幅增长同
样存在水份。预告显示，苏宁易购预期今年前三个季度
实现净利润同比增幅高达808.59%~823.48%，三季报净
利润额预计实现61.03亿元~62.03亿元，回顾该公司此
前披露的一季报和二季度净利润情况，实现额分别为
1.11亿元和58.92亿元，也就是说，即使是以三季报预
期的净利润上限统计，其三季度单季净利润实现额也仅
约为2亿元，环比二季度将出现大幅下滑，若回顾其中
报大幅增长原因，可以看到这是依靠出售阿里巴巴股票
带来的结果。

那么投资如何甄选个股、布局中小创呢？

部分业绩同比增长公司“表面风光”

今年以来，中小创走势疲弱，中小板和创业板指数年内跌幅均超过三成。
对于中小创，前海开源首席经济学家杨德龙表示，“业绩为王”仍将是主

流投资逻辑，尤其在三季报披露期间，对驱动股价上涨的作用会更大。中小
创今年大跌除市场因素主要还是因估值过高，目前中小创已在筑底，其中部
分估值合理的优质成长龙头经过前期的大幅下跌后，已具备反弹动力。

经济学家宋清辉指出，“从中长期来看，新旧动能切换是大势所趋，政策
加大对新技术、新产业、新业态、新模式的支持力度信号明确，因此新产业
公司长远看前景仍可期待。”

安信证券认为，从已披露的中小创企业2018三季报业绩预告来看，虽然
整体盈利增速呈现放缓，但2018年三季度单季度上中游资源品采掘、化工行
业盈利较2018二季度环比上升，中游制造业中电气设备、机械设备、家用电
器、轻工制造和汽车均有所增长。下游各行业中，农林牧渔盈利环比大幅增
长，TMT中通信行业环比明显改善，电子行业有所改善，结构性上重视三季
报超预期的行业与公司。

新时代证券研究所所长孙金炬表示，可从四大主线布局：一是供需格局
向好的周期上行行业，如油价上行带动的石化相关产业链、农林牧渔的禽养
殖行业、化工的PTA行业等；二是高成长行业的业绩释放，如三季度5G建
设稳步推进、商用化在即，相关产业链中射频器件、PCB等子行业将显著受
益；三是人民币贬值带来的业绩超预期，如纺织服装、家电、有色等出口占
比较高行业；四是业绩上修公司。

投资者如何布局中小创？


