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盈利持续改善，创业板和顺周期领先 

--- 2021 年 A 股一季度业绩预告分析  

报告摘要： 

[Table_Summary] 一季度业绩预告整体增速较高，创业板和科创板领先。（1）已披露的

全部 A 股业绩预告整体较好：总体披露率为 32.7%，盈利增速中位数

为 115.0%；2019 年 Q1至 2021 年 Q1的盈利年化复合增速高达 34.6%；

环比 2020 年 Q4 的盈利增速为 9.6%。（2）主板盈利持续改善：主板

披露率为 36.0%，盈利增速中位数为 115.5%；2019 年 Q1 至 2021 年

Q1 的盈利年化复合增速达 33.2%；环比 2020 年 Q4 的盈利增速为

7.8%。（3）创业板业绩改善幅度较大：创业板披露率为 25.0%，盈利

增速中位数为 106.0%；2019 年 Q1 至 2021 年 Q1 的盈利年化复合增

速达 45.8%；环比 2020 年 Q4 的盈利增速达 56.2%。（4）科创板盈利

增速很高，但披露率较低：盈利增速中位数为 218.7%；2019 年 Q1 至

2021 年 Q1 的盈利年化复合增速达 176.2%；但披露率只有 17.0%。 

TMT 和顺周期等低估值成长板块盈利增速较高。（1）风格板块上，

TMT、中游制造和上游资源等低估值成长板块增速靠前：同比 2019 年

Q1，盈利同比增速分别为 115%，114%和 93%；2019 年 Q1 至 2021

年 Q1 的盈利年复合增速分别为 46.7%，46.3%和 39%；环比 2020 年

Q4 的盈利增速分别为 17.1%，-6.3%和 27.7%。（2）一级行业来看，

电子、化工、有色、轻工和钢铁等板块增速较高。2021Q1 较 2019Q1

相比，电子，基础化工，有色金属，轻工制造和钢铁的盈利增速中位

数分别为 126%，117%，90%，89%和 82%，而年化盈利复合增速分

别为 79%，67%，42%，57%和 34%。 

预计各板块盈利短期内仍维持较高增速。（1）随着经济的修复，各板

块毛利率和三费仍有改善空间，将进一步提升 ROE 的增长：当前盈

利增速较高的板块多为成熟行业且渠道稳定，营收增加会摊薄单位渠

道销售费；企业规模实力决定了财务费用易降难升，治理效率提高下

的管理费下降通常具有长期性。而毛利率和经济增长较相关，历史上

GDP 和 PMI 回升时，毛利率通常得到改善。（2）历史上有五次比较

明显的 GDP 同比和 PMI 同时上行的时期，盈利增速都跟随趋势持续

半年以上；目前一季度 GDP 同比增长 18.3%，PMI 指数也上行至近 3

年新高，预计盈利高增速有望延续。 

关注 TMT 和顺周期等低估值成长板块的相关机会：（1）根据历史复

盘，在 2010 年 Q1 和 2013 年 Q1 盈利上信贷下的大背景下，高盈利

增速的个股在业绩预告后的 10、30 和 60 日内能获得相对上证指数的

超额收益。（2）当前 TMT 和顺周期板块盈利增速较高，且我们通过

梳理 2019 年 Q1-2021 年 Q1 期间盈利年化复合增速排名前 40 的个

股，发现 TMT 和顺周期板块居多。 

风险提示：海外疫情超预期，经济修复、政策出台不及预期。 
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1. 一季度业绩预告整体增速较高，预计各板块延续盈利改善 

 

全部 A 股一季度业绩预告整体较好。截止 4 月 16 日，全市场约 1385 家上市公司公

布业绩预告，总披露率达 32.7%。全部已公布业绩预告的 A 股盈利正增长占比 81%，

盈利增速中位数为 115%。较 2019 年 Q1 季度相比，全部 A 股盈利增速中位数与盈

利同比增速分别为 50%和 84.1%；2019 年 Q1 至 2021 年 Q1 期间的盈利年化复合增

速高达 34.6%；环比 2020 年 Q4 季度，全部 A 股盈利增速为 9.6%。 

 

主板盈利持续改善。目前主板披露率是 36%，盈利正增长公司占比 78%，盈利增速

中位数为 115.5%。考虑到 2020 年 Q1 季度疫情影响下的低基数效应，导致今年 Q1

季度可比口径下的盈利增速中位数和同比增速偏高。因此较 2019 年 Q1 季度相比，

盈利增速中位数与盈利同比增速分别为 40.7%和 79.1%；2019 年 Q1 至 2021 年 Q1

期间的盈利复合增速为 33.2%；环比 2020 年 Q4 季度，主板盈利增速为 7.8%。 

 

创业板业绩改善幅度较大。当前创业板披露率 25%，盈利正增长公司占比 93%，盈

利增速中位数为 106.1%。和 2019 年 Q1 季度相比，创业板盈利增速中位数与盈利

同比增速保持 84%和 121.9%的较高增长；2019 年 Q1 至 2021 年 Q1 期间的盈利年

化复合增速为 45.8%；环比 2020 年 Q4 季度，创业板盈利增速高达 56.2%。 

 

科创板盈利增速很高，但披露率较低。科创板仅 43 家公布业绩预告，披露率为 17%，

盈利正增长公司占比 93%，盈利增速中位数为 218.7%。除了疫情下的低基数效应

外，披露率较低和科创板本身企业的成长属性，也是导致盈利增速波动较大的原因。

较 2019 年 Q1 季度相比，科创板盈利增速中位数与盈利同比增速分别为 35.8%和

992.8%；2019 年 Q1 至 2021 年 Q1 期间的盈利年化复合增长率高达 176.2%；环比

2020 年 Q4 季度，科创板盈利增速-34.8%。 

 

图 1：Q1 季度各板块披露率和业绩正增长占比  图 2：Q1 季度各板块盈利增速情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：各板块盈利年化复合增长率  图 4：Q1 季度各板块盈利金额和环比增速 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

毛利率和财务费用率改善，ROE 增长，是盈利增速较高的主要原因。由于较多发布

业绩预告公司并未公布当季详细的财务数据，因此无法有效拆分一季度数据，但发

布业绩预告和业绩快报公司的年报数据仍有指导意义。各主要板块 2020 年较 2019

年的财务指标有较大改善。全部 A 股财务费用率变化不大，2020 年的毛利率较 2019

年改善至 12.75%， ROE 则从 7.8%增至 8.4%；主板财务费用率同比略有下降，毛

利率由 11.9%增至 12.2%，ROE 从 7.7%增至 8.1%；创业板财务费用率略微上升，

毛利率由 17.1%升至 18.2%，ROE 从 8.6%增至 11.8%的；科创板较低的资产周转率

拖累了 ROE 增长，但财务费用率由 2.1%降至 1.5%，毛利率由 22.7%升至 25.2%，

双重因素共同推动 ROE 由 10.6%升至 11.3%。 

 

图 5：各板块毛利率和财务费用率  图 6：各板块 ROE 情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. TMT 和顺周期等低估值成长板块盈利增速较高 

 

TMT，中游制造和上游资源板块盈利增速较高。从风格板块看，我们将全市场股票

分为六个板块：上游资源、中游制造、下游消费、基础设施和运输、金融地产与 TMT。

从可比口径下的盈利同比增速看，剔除掉权重影响较大的中远海控所在的基础设施

和运输板块，TMT，中游制造和上游资源板块排名靠前，盈利同比增速分别为 387%，

357%和 368%。考虑到 2020 年 Q1 季度低基数效应，若同比 2019 年 Q1 季度，这三
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个板块盈利增速分别为 115%，114%和 93%；2019 年 Q1 至 2021 年 Q1 期间，TMT，

中游制造和上游资源板块盈利年化复合增长率分别为 46.7%，46.3%和 39%；从环比

角度看，较 2020 年 Q4 季度，三个板块盈利增速分别为 17.1%，-6.3%和 27.7%。尽

管中游制造板块盈利环比增速略有下降，但其绝对盈利金额仍位列六大板块之首。 

 

图 7：各风格板块的盈利增速比较  图 8：各风格板块盈利金额和环比增速 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 9： 2019Q1-2021Q1 期间风格板块盈利年化复合增长率  

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

一级行业中，电子、化工、有色、轻工和钢铁等板块增速较高。从一级行业细分看，

当前盈利增速中位数排名靠前的板块主要集中在顺周期板块，其中煤炭盈利增速中
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和钢铁的盈利增速分别为 7.5%，141.8%，-11.1%，49.5%，6.5%和 70%。因此综合

来看，TMT 和顺周期等低估值成长板块盈利增速排名靠前。 

 

图 10：一级行业盈利增速和披露率  图 11：一级行业较 2019 年 Q1 盈利增速 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 12：一级行业 Q1 盈利金额和正增长公司占比  图 13：一级行业盈利年化复合增速 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 14： 一级行业较 2020 年 Q4 盈利环比增速  

 

数据来源：东北证券，Wind 
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TMT 和顺周期等低估值成长板块，毛利率和三费改善， ROE 提升，是盈利增速较

高的主要原因。以风格板块为例，上游资源板块 2020 年财务费用率，销售费用率和

管理费用率分别为 1%，1.3%，1.5%。相比 2019 年费用支出比例都有改善。毛利率

方面基本稳定在 8.4%左右，ROE 从 2019 年的 6.5%升至 7.1%；中游制造板块 2020

年财务费用率，销售费用率和管理费用率分别为 1.3%，2.7%，3%。相比 2019 年费

用支出比例改善较为明显。毛利率近两年维持在 15%左右。ROE 从 2019 年的 5.1%

升至 10.2%，改善幅度较大。TMT 板块销售费用率改善明显，毛利率为 11.7%，较

2019 年增长了 0.7%。ROE 从 2019 年的 4.5%升至 7.2%，改善较为明显。 

 

图 15：各风格板块毛利率比较  图 16：各风格板块 ROE 比较 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 17：各风格板块财务费用率比较  图 18：各风格板块管理费用率比较 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 19：各风格板块销售费用率比较 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

预计 Q2-Q3 季度各板块盈利仍会保持较高增速。主要原因在于（1）随着经济复苏，

各板块毛利率和三费仍有改善空间，将进一步提升 ROE 的增长：具体来看，目前增

速较高的板块都是成熟行业且渠道较为稳定，销售费用通常和渠道相关，营收增加

下会进一步摊薄销售费率；企业规模实力较强，且在当前货币政策不急转弯的情况

下，财务费用上升概率较小；管理费用下降的背后是治理效率的提升，通常具有长

期性。毛利率通常和经济增长较相关，历史上 GDP 增速较高或 PMI 回升时，毛利

率通常会得到改善。（2）回顾历史，我们也发现盈利高增速与 GDP 累计同比和 PMI

改善较相关，历史上有五次比较明显的GDP累计同比和 PMI指数同时增长的时期，

盈利增速都跟随趋势持续半年以上。而目前 Q1 季度 GDP 同比增长 18.3%，PMI 指

数也增至近 3 年新高，预计盈利高增速有望延续。 
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