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——四川省区域经济及上市公司三季报分析 

核心观点 

 四川省经济平稳快速增长。2019 年上半年四川省实现地区生产总值

20517.2 亿元，稳定保持在全国第 6 位，实际增速达 7.9%，增速比一季度提

高 0.2 个百分点，比同期全国平均水平高 1.6个百分点，连续第 18年增速高

于全国平均水平，前三季度实现地区生产总值 33892.94 亿元，同比增长 7.8%，

全年有望继续维持 4万亿元以上规模。 

 产业结构持续改善。分产业结构看，服务业规模逐步扩大，结构不断升级，

新动能快速成长。上半年全省第三产业增加值为 10464.6 亿元，同比增长

9.1%，增速超过全国平均水平 2.1 个百分点；前三季度第三产业增加值

17737.85亿元，同比增长 9%，GDP 占比达到 52.23%。前三季度第一产业增加

值 3675.46亿元，增长 3%；第二产业增加值 12479.63 亿元，增长 7.6%。 

 四川省上市公司中，周期消费成为盈利主力，制造业实力有待开发。四川

省 125家上市企业的经营范围囊括了资本市场常用行业分类中的全部 27个主

要行业，产业布局齐备，具备较好的综合发展基础。上市公司数量达到 6 家

以上的行业类别有 8个，分别是化工、公用事业、机械设备、计算机、食品饮

料、医药生物、国防军工、通信，覆盖先进制造和消费等国家政策支持和重点

建设领域，具备较高的产值增速和较大的发展潜力。 

 未来发展中，省属上市企业应增加行业协同，扩大优质企业的收入规模。 

制造业是四川省经济发展的根基。四川省有良好的工业基础和快速增长的工

业增加值表现，是全国重要的动力设备制造基地和电子信息产业基地，轨道

交通、汽车制造、航空与燃机、高端装备制造等产业正加快发展，全球约 50%

的笔记本电脑在四川封装测试。制造业是经济发展的根基，具备大力发展制

造业的实力。 

科技创新或成为企业发展的重要抓手。科技创新在助力发展新经济中扮演重要

角色，或可称为上市公司高质量的重要抓手。“互联网+”行动深入开展，基于

移动互联、物联网、云计算的数字经济新业态、新模式蓬勃发展，成为改造提

升传统产业、培育经济发展新动能的有力支撑。贯彻实施大数据战略，关键技

术不断突破，重要行业应用不断深化，以 5G 为代表的新一代信息技术走向实

用，催生了一批本土大数据企业、独角兽企业、瞪羚企业。战略性新兴产业增

长点加速形成，创新推动了产业升级，取得了显著的经济效益。四川四川省的

新兴产业蓬勃兴起，新动能正在撑起发展新天地，上市公司作为区域经济的先

锋企业，在资金实力和产业经验上都具备天然优势，将科技创新作为提升企业

核心竞争力的重要抓手，可能进一步提速行业企业的高质量发展。 

 风险提示：盈利增长不及预期；预测模型失效；宏观环境发生重大变动。  
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一、宏观经济：经济稳中向好，上市公司利润改善 

1、经济平稳快速增长，产业结构持续改善 

2019 年上半年四川省实现地区生产总值 20517.2 亿元，稳定保持在全国第 6

位，同比增长 7.9%，增速比一季度提高 0.2 个百分点，比同期全国平均水平

高 1.6 个百分点，连续第 18 年增速高于全国平均水平，前三季度实现地区生

产总值 33892.94 亿元，同比增长 7.8%，全年有望继续维持 4 万亿元以上规

模。 

分产业结构看，服务业规模逐步扩大，结构不断升级，新动能快速成长。上半

年全省第三产业增加值为 10464.6 亿元，同比增长 9.1%，增速超过全国平均

水平 2.1 个百分点；前三季度第三产业增加值 17737.85 亿元，同比增长 9%，

GDP 占比达到 52.23%。前三季度第一产业增加值 3675.46 亿元，增长 3%；

第二产业增加值 12479.63 亿元，增长 7.6%。 

图 1： 2014-2019 第三季度四川省 GDP增长情况  图 2： 四川省三次产业增加值占 GDP 比重 

 

 

 

资料来源：四川统计局，川财证券研究所  资料来源：四川统计局，川财证券研究所 

工业生产平稳运行，高技术产业增速突出。2019 年前三季度，四川省规模以上

工业增加值同比增长 8.2%，增速比全国平均水平高 2.6 个百分点，经济运行

平稳，发电量增长 6.2%。产业结构看，规模以上高技术产业增加值增长 12.5%，

增速比规模以上工业平均水平高 4.3个百分点。航空航天器材及设备制造业增

长 32.4%，医疗仪器设备及仪器仪表制造业增长 16.7%，计算机及办公设备制

造业增长 12.9%。 

服务业保持较快增长。2019 年前三季度，四川省第三产业增加值同比增长 9%，

增速比全国平均水平高 2 个百分点。第三产业在四川省的政策扶植下，依托重

大项目、重点企业、重点品牌的“三百工程”，于 2016 年实现产业增加值超第

二产业，于 2018 年实现产业增加值超 GDP 五成（51.40%）。2019 年前三季
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度，第三产业的产值贡献比达到 52.23%，以现代金融、科技服务为代表的现

代服务业迅速发展，软件信息、电子商务呈现井喷，服务业发展步入新篇章。 

2、上市公司贡献稳定收入，企业利润总额出现周期性改善 

2019 年前三季度四川省新增 2 家主板上市企业，2 家创业板上市企业，另有

4 家科创板拟上市企业，截至 9 月 30 日，已上市企业数量达到 125 家。这 125

家上市公司 2019 年前三季度实现营业收入总计 5077.33 亿元，占同期 GDP

的 14.98%，GDP 贡献比例进一步上升，是全省 1.4 万家规模以上工业企业中

的中流砥柱，在产业结构调整和新旧动能转换中扮演重要角色。 

2019 年前三季度，上市公司实现利润总额 684.7 亿元，同比增长 18.73%，高

于 2018 全年总额 4 个百分点，上市公司的盈利能力提高稳健，企业利润周期

性修复，对区域经济增长有较强的支撑。 

3、研发投入强度提高，企业主体地位提升 

四川省拥有国家级高新技术企业 4330 家，在电子信息、航空航天、核技术等

领域优势明细，重型燃机、高端无人机等领域跻身世界前列。歼 20、华龙一

号、“北斗”卫星移动通信系统等重大成果和纳米膜层制备、复合材料工艺集

成等关键技术持续为经济建设贡献力量。2019 年前三季度，四川省上市公司

累计研发投入 84.49 亿元，超过 2018 年全年投入的 80%，全年企业研发投入

数额有望同比进一步增加。参考 2018 年，企业全年研发投入 104.96 亿元，

占全省各类企业投入的 24.65%；全省共有 626 家企业享受了研发相关的税费

减免，减免金额超过 15 亿元；各类企业研发经费增长 19.6%，增速较全国高

图 3： 四川上市公司收入情况  图 4： 四川上市公司利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所（以截至 2019年 9 月 30日的全

部 125家上市公司经营数据计算） 

 资料来源：wind，川财证券研究所（以截至 2019年 9月 30日的全

部 125家上市公司经营数据计算） 
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8.1 个百分点，连续 3 年保持快速增长，占全社会研发经费总量的比例达到

57.8%，对全社会研发经费增长的贡献为 70.4%。 

上市公司的科研投入对全社会研发经费增长拉动明显。作为经营规模和科研力

量整体强于全国水平的四川省上市公司，研发投入的持续增加在一定程度上倒

映出企业顺应经济增长由量变向质变转型的结构转型趋势，区域经济的发展重

心对先进技术、核心科技的战略倾斜愈加明显；同时，也能侧面反映出企业的

经营状况有所改善，现金流的相对充足使得企业有能力投入更多的资金开展研

发活动。 

图 5： 2014-2019第三季度四川省研发经费投入情况 

 

资料来源：四川统计局，wind，川财证券研究所 

 

二、上市公司：周期消费成为盈利主力，制造业实力有待

开发 

四川省 125 家上市企业的经营范围囊括了资本市场常用行业分类中的全部 27

个主要行业，产业布局齐备，具备较好的综合发展基础。上市公司数量达到 6

家以上的行业类别有 8 个，分别是化工、公用事业、机械设备、计算机、食品

饮料、医药生物、国防军工、通信，覆盖先进制造和消费等国家政策支持和重

点建设领域，具备较高的产值增速和较大的发展潜力。 

图 6： 2019 年前三季度四川地区上市公司营业收入状况 
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资料来源：四川统计局，wind，川财证券研究所 

1、消费类企业贡献主要收入利润 

大消费类产业仍是全省上市公司中的支柱。从行业大类的收入和利润总额情况

看，消费类上市公司是区域内的优势产业。2019 年前三季度，四川省消费类

上市企业收入共计 1619.69 亿元，同比增长 12.69%，实现利润总额 346.82 亿

图 7： 四川优质消费企业 2019 年收入情况  图 8： 四川优质消费企业 2019年利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 
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元，同比增长 33.18%，利润增速高于收入增速，显示消费类上市公司盈利能

力有所改善，政策倾斜、外部环境共同舒缓企业成本端压力，企业经营压力缓

解。消费类上市企业在四川省所有上市公司中的收入和利润占比分别达到32%、

51%，行业的快速发展对区域经济总量有较为积极的拉动作用。 

四川地区消费类的上市企业收入主要分布在农业和白酒板块，利润主要由酒企

贡献。新希望、五粮液 2019 年前三季度的收入规模为 569.17 亿元、371.02

亿元，实现利润总额 41.08 亿元、173.54 亿元，泸州老窖、科伦药业、茂业商

业的收入规模超过 80亿元，仅泸州老窖利润总额为五十亿规模（50.33亿元），

科伦药业、茂业商业利润为十亿规模（10.96 亿、11.93 亿），其余均为收入规

模 80 亿元以下、利润不足 10 亿元的上市企业，其中有 6 家公司收入不足 1

亿元，3 家利润为负。 

2、周期类企业盈利出现改善 

周期类企业经营和收入稳定。按行业大类划分的数据中，2019 年前三季度中，

周期类企业收入和利润分别为 1234.29 亿元和 163.16 亿元，占到总量的 24%

的和 24%。周期类企业的经营模式和收入结构相对稳定，业务主要随经济周期

同向波动、并受到外部环境的扰动。周期类企业中蓝光发展、天原集团、攀钢

钒钛的收入规模超百亿元，前三季度利润额分别为 37.60 亿元、0.86 亿元、

14.58 亿元，其余四川地区的周期类企业前三季度收入规模均不足百亿。 

周期类企业的盈利能力有所改善。与制造类企业 1972.21 亿元（39%）的收入

和 92.06 元（13%）的低利润率表现有所不同，考虑到 PPI 仍处负区间，周期

类企业的生产成本在观测期内下滑，对利润改善的作用明显，自 2015 年以来，

企业利润出现了明显的由负转正趋势，从行业周期看，未来不排除其生产成本

进一步降低的可能，进而对四川省上市公司的利润贡献度可能会进一步提升。 

图 9： 四川优质周期企业 2019 年收入情况  图 10： 四川优质周期企业 2019年利润情况 
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