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核心观点

⚫ 下半年经济下行风险依旧存在，同时企业盈利下滑，外源性融资需求上升。结合当前去杠杆、金融结构性供

给侧改革和减税降费的政策组合，我们认为未来A股业绩的核心要素会是资产负债率。因此，以资产负债率为

切入口，下半年财务择股我们遴选出“勇者”、“能者”和“智者”三类公司。

⚫ 所谓的“勇者”，即在经济下行阶段资产负债率上升，也就是敢于逆势扩张的公司。在这类型公司中，我们

要挑选的是如何能够确保债务风险与投资效率，且能够实现业绩回报的公司。核心指标：货币资金/有息债务

+收入/固定资产+经营活动现金流净额/净利润；辅助指标：总资产增速+商誉/净资产+存货周转率。

⚫ 所谓的“能者”，即自身实力较强，有能力抵御经济下行风险，但是不愿意主动扩张，资产负债率保持稳定

的公司。在这类型公司中，我们要选择的是股东持续看好，盈利能力较强、分红率较高的公司。指标选择：

净利润增速+ROE+净资产增速+经营现金流净额增速。

⚫ 所谓的“智者”，即自身实力不足以抵抗经济下行风险，同时也不愿扩张，资产负债率可能下行，但是可以

适时调整战术的公司。在这类型公司中，我们需要选择的是能够通过调整经营策略实现销售收入逆势上升的

公司。指标选择：毛利率+存货周转率+经营杠杆系数+财务杠杆系数+经营活动现金净流入/营业收入。

⚫ 风险提示：经济增长不及预期、中美贸易摩擦21431762/36139/20190705 14:09
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以资产负债率为切入口的勾稽式财务择股逻辑

当前形势

经济 盈利 政策

核心指标：资产负债率

上升 持平 下降

勇者 能者 智者

具体择股方法

分析择股背景

提出择股框架

介绍择股方法、指标
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背景1：下半年经济下行风险依然存在
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图3：乘用车销售持续负增长（%）

资料来源：Wind，安信证券研究中心

图4：中国出口集装箱运价指数下滑

资料来源：Wind，安信证券研究中心

图1：六大电厂发电耗煤同比下降（万吨）

资料来源：Wind，安信证券研究中心

图2：中国PMI下滑

资料来源：Wind，安信证券研究中心
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背景2：盈利下滑，当前企业需要外融性资金
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⚫ A股归母净利润增长率从2017年上半年高位后开始回落，在2018年出现了负增长（-8%）；ROE在2018Q2出现拐点，目

前较高位滑落约2pct。

⚫ 根据可持续增长率G=u*ROE的公式，假设分红率没有发生较大变化，ROE下降导致内源性融资情况已经出现恶化。

⚫ 外源性融资需求正在上升。根据融资优序理论和当前融资结构来看，债务融资依然是首当其冲。

表1：2017年-2019年一季度A股及分版块净利润同比增速

资料来源：Wind, 安信证券研究中心资料来源：Wind, 安信证券研究中心

图5：2017年至今A股（非金融石油石化）累计归母业绩增速和ROE（TTM）

21431762/36139/20190705 14:09

http://www.hibor.com.cn/


6

⚫ 去杠杆政策主要是为了去除不合理的短期借款，防范金融风险。2014年以来A股（非金融石油石化）短期借款占比呈

现下降趋势。

⚫ 金融结构性供给侧改革使得降低实体经济融资成本，鼓励制造业投资。

⚫ 减税政策实施后，根据我们的测算，用教育费附加倒算法计算本次增值税减税方案预计将为全部A股净利润增厚

5.70pct、营业利润增厚3.90%。根据我们安信宏观团队的测算，2019年减税降费政策将提升企业整体利润10.7%。

图6：去杠杆过程中短期借款正在下降

资料来源：Wind, 安信证券研究中心

背景3：当前政策组合可以形成一定的对冲

表2：新减税方案对全部A股盈利的影响

新减税方案

全A减税额度（亿元） 1907.01

减税额占净利润 5.70pct

减税额占营业利润 3.90pct

资料来源：Wind, 安信证券研究中心
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结论：未来影响A股业绩的核心因素是资产负债率
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宽信用阶段，且
经济下行压力大

去杠杆
金融结构性供给侧改革

减税降费

18年净利润负增长
外源性融资需求上升

经济方面

政策方面

盈利方面

资产负债率

负债融资需求加大

不合理短期借款下降

实体经济融资成本降低
企业偿债能力增加

企业融资较易

图7：经济、政策、盈利对资产负债率的影响示意图

资料来源：安信证券研究中心
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资产负债率及其变动：整体稳定，结构分化

⚫ 虽然2019Q1A股（非金融石油石化）整体资产负债率并未明显提升，但

是其中的金融性资产负债率（负债端包括短期借款、长期借款、应付债

券）提升，而经营性负债率（负债端包括应付账款、应付票据、预收账

款）在下滑。

⚫ 2019Q1A股（剔除金融金融石油石化）也存在类似的现象。

资料来源：Wind, 安信证券研究中心

图9：全A（非金融石油石化）金融性资产负债率和经营性资产负债率

资料来源：Wind, 安信证券研究中心
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图10：全A（剔除地产金融石油石化）金融性资产负债率和经营性资产负债率

图8：资产负债率的解构图

资料来源：安信证券研究中心
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