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在全面复工的大背景下，2 季度中国经济触底回升，实际 GDP 增速从 1
季度的-6.8%回升至 3.2%，A 股收入增速从 1 季度的-8.9%回升至 2.6%，
利润增速从 1 季度的-24.8%回升至-13%，实现了快速强劲的复苏。 

后疫情时期与疫情前相比，经济复苏具有哪些结构性特征、行业结构发
生哪些趋势性变化是一个重要问题。基于对 A 股 2020 年半年报财务数
据和上市公司公告的分析，我们发现复苏中的中国经济具有以下特征： 

（1）行业收入基本好转，但需求复苏尚不均衡； 

（2）海外订单出现回流，疫情下挑战与机遇并存； 

（3）减税降费取得明显成效，销售费用受到被动压缩； 

（4）消费服务和工业中上游毛利率受损比较严重，产业链中相对弱势
的行业可能会面临利润空间的进一步收窄； 

（5）盈利修复尚不充分，短期加杠杆托底 A 股景气度； 

（6）疫情受损行业头部聚集趋势加速，中小企业经营压力加剧。 

风险提示：冬季疫情再次反复；国内货币政策超预期收紧；国外宏观环
境超预期变化 
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在全面复工的大背景下，2 季度中国经济触底回升，实际 GDP 增速从 1 季度的-6.8%回升
至3.2%，A股收入增速从 1季度的-8.9%回升至 2.6%，利润增速从1季度的-24.8%回升至-13%，
实现了快速强劲的复苏。 

后疫情时期与疫情前相比，经济复苏具有哪些结构性特征、行业结构发生哪些趋势性变化
是一个重要问题。基于对 A 股 2020 年半年报财务数据和上市公司公告的分析，我们发现
复苏中的中国经济具有以下特征： 

（1）分行业收入分析：需求基本转好但复苏尚不均衡 

由于需求端和供给端的复苏存在时滞，1 季度受疫情冲击最大的板块主要包括可选消费、
工业原材料和工业服务，餐饮旅游、汽车、纺织服装、家电、建材和石油石化等行业收入
大幅下滑了 15 个百分点以上。2 季度伴随需求的有序复苏，除石油石化和银行之外的 A

股全部行业取得了收入增速的有效修复，除上游资源外的 7 个大类板块收入同比转正。 

从复苏的斜率看，工业复苏最明确的推动力量来源于基建和地产投资，建材、机械、建筑、
电力设备及新能源等行业 2 季度收入改善最为明显，而下游覆盖较广的基础化工收入回升
一般；消费复苏结构性特征比较突出，1 季度承压最大的几个行业中汽车需求回弹最快，
家电、纺织服装和轻工需求有所好转，而餐饮旅游和商贸零售需求恢复仍然较慢。 

图 1：分行业收入同比增速 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

（2）海外收入分析：海外订单回流，疫情下挑战与机遇并存 

中美脱钩的风险加大了出口贸易的不确定性，也加剧了市场对产业链移出中国的担忧，但
境外停工的供应缺口一定程度上带动了订单的回流和转移，推动有色金属、电力及公用事
业、医药、家电、计算机、汽车、电力设备新能源、电子等行业上半年海外收入占比不降
反升。 

纺织服装海外收入占比上半年同比下滑 11.6%，江苏国泰分析原因是“2019 年 9 月起纺织
服装纳入征税范围以后，客户订单向海外转移的趋势日益明显……新冠肺炎又给纺织服装
出口贸易带来了不小的冲击”。但据证券时报网报道，9 月以来受疫情影响，大量印度纺织
订单转移至中国，订单数量已经排到 2021 年 5 月。我们预计纺织服装业绩会有明显改善。 

健康元也在半年报里写道“随着新冠肺炎疫情在海外持续蔓延，生产停滞，物流不畅等因
素导致海外原料药供给不足，海外订单向国内转移明显，公司抓住机遇，大力开拓海外市
场，上半年美罗培南（混粉）出口实现大幅增长。虽然疫情仅是影响原料药供需格局的一
个短期因素，但是公司将借此契机拓展产品的国际市场空间，进一步提升公司整体竞争力。”
综合来看，疫情是对国际供应链的一次重新洗牌，中国防疫抗疫的绝对优势为企业出海创
造了难得机遇。 
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图 2：分行业海外收入占比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：计算口径为 2019 年和 2020 年中报中均披露海外收入的个股 

（3）成本费用分析：减税降费成效明显 

税务负担的减轻和销售费用率的降低一定程度上冲抵了毛利率的压力。2 季度单季 A 股上
市公司（剔除金融，下同）经营净利率（EBIT/营业收入）环比回升 2.3%至 8.6%，与去年同
期相比净下降 0.7%；销售净利率（净利润/营业收入）环比回升 2.8%至 6.1%，与去年同期相
比净下降 0.4%；两者的差别反映了税收和利息的影响，销售净利率的复苏情况好于经营净
利率，反映金融让利和减税降费取得明显成效。 

2 季度单季 A 股上市公司销售费用和管理费用率分别同比下降 0.4%和 0.03%，控制较为得
当，一定程度上冲抵了企业运营压力；2 季度研发费用率逆势增长 0.2%，研发投入原本较
高的电子、计算机和机械继续加大投入，反映出产业升级的趋势。 

销售费用率的降低更像是企业的“不得已而为之”。以分众传媒半年报中披露的上半年楼
宇媒体收入来源为例，通讯、日用消费品和互联网加大了电梯广告的投放力度，而商业服
务、娱乐休闲和交通等需求恢复较为缓慢的行业广告投放下滑明显，直观反映了行业的景
气状况。 

（4）毛利率分析：消费服务和工业中上游承压 

2 季度单季 A 股上市公司（剔除金融）毛利率比去年同期净下降 1%。消费服务方面，餐饮
旅游、纺织服装、家电和交通运输毛利率受损比较严重，需求恢复速度较慢。工业大类方
面，由于中上游复工复产早于下游，供需出现错配，“生产资料原材料 PPI-生产资料加工
PPI”的剪刀差在 2-5 月越拉越大，产业链中上游的煤炭、钢铁、建材等行业毛利率下滑明
显。随着居民可支配收入恢复、PPI 剪刀差缩窄和疫情防控限制陆续解除，下半年消费服
务和工业中上游相关行业的毛利率有望得到修复。 

图 3：PPI 走势（%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  

但某些行业可能会面临利润空间的进一步压缩。在经济完全回归常态之前，企业的经营尚
存不确定性。产业链中定价能力相对强势的环节可以将压力向上下游或消费者进行转嫁，
而相对弱势的环节只能被动接受。以汽车产业链为例，整车厂商在产业链中占据强势地位，
有能力将价格压力转嫁给上游的零件厂商，而零件厂商同样可以将价格压力再度向上游转
移，要求供应商调低原有产品价格。2020 年 2 季度，整车板块 ROE 从 5.8%升至 9.9%，而
零部件板块 ROE 降低了 1.1%，生产安全气囊布和安全气囊袋的华懋科技在半年报中专门提
示了毛利率持续下滑的风险。 

表 1：A 股分行业（剔除金融）单季利润表拆解 

 销售净利率 经营净利率 毛利率 销售费用率 管理费用率 研发费用率 

 2020q2 
同比净

变化 
2020q2 

同比净

变化 
2020q2 

同比净

变化 
2020q2 

同比净

变化 
2020q2 

同比净

变化 
2020q2 

同比净

变化 

总计 6.0% -0.4% 8.6% -0.7% 18.4% -1.0% 3.7% -0.4% 3.2% 0.0% 1.8% 0.2% 

传媒 10.5% -0.4% 12.1% -0.7% 29.2% -1.8% 10.4% 0.8% 7.5% 0.3% 3.2% 0.2% 

电力及公用事业 14.3% 4.0% 23.4% 4.4% 25.0% 2.2% 0.9% 0.0% 3.2% -0.3% 0.5% 0.1% 

电力设备新能源 8.9% 0.8% 12.1% 0.6% 22.3% -0.5% 3.7% -0.6% 3.8% -0.6% 3.1% -0.1% 

电子 6.7% 0.9% 9.1% 1.2% 20.8% 1.4% 3.0% -0.3% 3.8% 0.1% 5.3% 0.3% 

房地产 11.9% -1.7% 18.7% -2.4% 27.2% -5.5% 2.4% -0.1% 3.4% -0.4% 0.1% 0.0% 

纺织服装 6.4% -1.4% 9.1% -1.3% 24.7% -7.9% 10.5% -5.5% 4.6% -1.0% 1.5% -0.4% 

钢铁 3.7% -1.6% 5.4% -2.2% 10.4% -2.3% 1.5% -0.1% 1.5% -0.3% 1.8% 0.4% 

国防军工 6.7% -1.8% 7.7% -1.9% 18.2% -0.4% 1.4% -0.2% 5.5% -0.2% 3.3% -0.1% 

机械 9.3% 1.7% 11.1% 1.5% 23.8% -0.2% 4.2% -0.7% 4.3% -0.6% 3.9% 0.2% 

基础化工 6.9% -0.9% 9.8% -1.0% 20.4% -1.2% 4.4% -0.6% 4.0% -0.2% 2.1% 0.0% 

计算机 5.1% -0.2% 6.1% -0.6% 19.2% 0.5% 4.9% 0.0% 4.5% -0.3% 4.8% 0.1% 

家电 7.9% -1.2% 8.9% -1.1% 23.8% -2.6% 9.9% -1.6% 2.9% 0.0% 2.8% 0.1% 

建材 17.4% 0.6% 21.9% 0.0% 30.8% -1.6% 3.7% -0.7% 3.8% -0.5% 1.3% 0.1% 
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建筑 3.8% -0.3% 5.4% -0.3% 11.2% -0.3% 0.4% -0.1% 2.1% -0.3% 2.1% 0.3% 

交通运输 2.0% -4.5% 3.9% -7.5% 7.5% -5.4% 1.4% -0.6% 3.2% 0.2% 0.3% 0.1% 

煤炭 10.7% -1.6% 15.3% -2.4% 24.5% -3.2% 3.4% 0.4% 4.4% -0.2% 0.5% 0.0% 

农林牧渔 12.4% 5.3% 13.5% 4.8% 21.1% 5.2% 2.5% -1.2% 4.3% 0.0% 0.7% 0.0% 

汽车 4.5% 0.5% 5.2% 0.1% 13.3% -1.2% 3.8% -1.5% 3.3% -0.3% 2.4% -0.3% 

轻工制造 8.1% -0.5% 11.7% -0.3% 25.9% -1.5% 7.6% -0.3% 4.9% -0.1% 2.7% 0.1% 

商贸零售 2.8% -0.4% 4.3% -0.4% 14.0% -0.4% 7.4% -0.1% 2.4% -0.3% 0.2% 0.0% 

石油石化 0.0% -3.4% 1.8% -3.6% 18.5% 1.6% 2.9% 0.8% 2.9% 1.1% 0.8% 0.2% 

食品饮料 19.0% 2.0% 24.1% 2.4% 44.6% -1.6% 12.7% -2.5% 4.7% -0.2% 0.7% 0.0% 

通信 5.1% 1.1% 6.1% 1.4% 18.6% -0.3% 4.7% -0.8% 4.1% -0.4% 3.8% 0.0% 

餐饮旅游 1.5% -8.8% 4.1% -9.7% 30.7% -14.5% 16.1% -5.5% 10.3% 2.2% 2.4% 1.0% 

医药 11.6% 2.6% 14.9% 3.2% 35.5% 0.6% 14.3% -2.2% 4.7% 0.0% 2.6% 0.3% 

有色金属 2.3% -0.5% 4.1% -1.0% 8.3% -1.4% 0.7% -0.4% 1.8% -0.4% 0.7% 0.0% 

综合 2.7% -0.9% 5.4% -1.2% 9.4% -2.9% 1.8% -0.4% 2.4% -0.5% 0.4% 0.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（5）ROE 分析：盈利修复尚不充分，短期加杠杆托底 A 股景气度 

整体来看，上市公司盈利能力和营运能力尚未完全修复，但权益乘数的上行对景气度形成
了托底。2 季度 A 股上市公司（剔除金融）ROE 环比增长 3.9%至 9.4%，比去年同期低 1.1%，
其中销售净利率同比下降 0.4%，下拉 ROE 0.6%；资产周转率同比下降 4%，下拉 ROE 0.7%；
权益乘数同比上升 4%，为 ROE 贡献了 0.1%的正增长，印证了上半年持续的信用扩张。 

短期加杠杆比较明显的行业有纺织服装、计算机、餐饮旅游、石油石化、汽车、商贸零售、
机械、交通运输、基础化工、有色金属、综合和农林牧渔；其中计算机、汽车和农林牧渔
的权益乘数在本期和疫情前的 3 年均处在上升通道，负债持续驱动资产扩张；而餐饮旅游
的权益乘数在疫情前的 3 年持续走低，本期的加杠杆或出于补足现金流需要。 

分行业来看，盈利能力对景气度修复起决定性作用，销售净利率的变动方向决定了 ROE

的变动方向。2 季度 ROE 同比改善的行业有消费类的农林牧渔、医药、食品饮料、汽车，
周期类的机械、电力及公用事业、电力设备新能源、建材，以及 TMT 板块的电子。这些行
业销售净利率均有所提升，但资产周转率和权益乘数的变动方向有所分化。其中农林牧渔、
医药和电力及公用事业的资产周转率同比下滑，表明资产扩张速度高于收入，未来或有持
续产能释放；而电力及公用事业的权益乘数同比下滑明显。 

表 2：A 股分行业（剔除金融）ROE 拆解 

 ROE 销售净利率 资产周转率 权益乘数 

 2020q2 
同比净

变化 
2020q2 

同比净

变化 
贡献 2020q2 

同比净

变化 
贡献 2020q2 

同比净

变化 
贡献 

总计 9.4% -1.2% 6.0% -0.4% -0.6% 0.59  -0.04  -0.7% 2.62  0.04  0.1% 

传媒 7.6% -0.8% 10.5% -0.4% -0.3% 0.46  -0.04  -0.6% 1.57  0.02  0.1% 

电力及公用事业 10.7% 2.2% 14.3% 4.0% 3.3% 0.28  -0.02  -0.6% 2.63  -0.11  -0.4% 

电力设备及新能源 10.6% 1.8% 8.9% 0.8% 0.9% 0.50  0.03  0.7% 2.39  0.04  0.2% 

电子 8.9% 1.2% 6.7% 0.9% 1.2% 0.63  0.01  0.1% 2.10  -0.01  -0.1% 

房地产 11.4% -3.3% 11.9% -1.7% -1.8% 0.19  -0.02  -1.0% 4.91  -0.24  -0.6% 
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纺织服装 7.9% 0.0% 6.4% -1.4% -1.4% 0.58  0.01  0.2% 2.11  0.32  1.2% 

钢铁 7.9% -3.6% 3.7% -1.6% -3.5% 0.93  -0.01  -0.1% 2.32  -0.01  0.0% 

国防军工 5.8% -1.8% 6.7% -1.8% -1.6% 0.45  0.00  0.0% 1.91  -0.07  -0.2% 

机械 12.4% 3.1% 9.3% 1.7% 2.1% 0.58  0.03  0.6% 2.30  0.07  0.4% 

基础化工 9.9% -0.5% 6.9% -0.9% -1.2% 0.70  0.03  0.4% 2.05  0.07  0.3% 

计算机 8.5% -0.4% 5.1% -0.2% -0.3% 0.83  -0.07  -0.7% 2.02  0.14  0.6% 

家电 18.7% -5.4% 7.9% -1.2% -3.2% 0.93  -0.08  -1.7% 2.55  -0.08  -0.6% 

建材 23.6% 1.3% 17.4% 0.6% 0.9% 0.81  0.02  0.6% 1.67  -0.01  -0.2% 

建筑 10.9% -0.7% 3.8% -0.3% -0.8% 0.71  0.03  0.4% 4.05  -0.11  -0.3% 

交通运输 2.5% -6.3% 2.0% -4.5% -6.1% 0.50  -0.06  -0.3% 2.46  0.07  0.1% 

煤炭 11.2% -2.4% 10.7% -1.6% -1.8% 0.53  -0.03  -0.7% 1.98  0.01  0.1% 

农林牧渔 21.3% 8.9% 12.4% 5.3% 9.1% 0.88  -0.03  -0.8% 1.94  0.06  0.7% 

汽车 9.5% 1.6% 4.5% 0.5% 1.0% 0.84  0.03  0.3% 2.54  0.10  0.4% 

轻工制造 9.9% -0.8% 8.1% -0.5% -0.6% 0.61  0.00  -0.1% 2.00  -0.03  -0.1% 

商贸零售 6.8% -1.6% 2.8% -0.4% -1.1% 0.99  -0.11  -0.7% 2.43  0.08  0.2% 

石油石化 0.0% -8.2% 0.0% -3.4% -8.2% 0.79  -0.39  0.0% 2.15  0.10  0.0% 

食品饮料 21.8% 2.7% 19.0% 2.0% 2.2% 0.77  0.03  0.7% 1.50  -0.02  -0.2% 

通信 8.1% 1.9% 5.1% 1.1% 1.7% 0.78  0.02  0.3% 2.01  -0.01  -0.1% 

餐饮旅游 1.2% -11.8% 1.5% -8.8% -11.1% 0.43  -0.26  -0.7% 1.92  0.10  0.1% 

医药 15.6% 3.1% 11.6% 2.6% 3.7% 0.74  -0.03  -0.7% 1.82  0.01  0.1% 

有色金属 5.9% -0.4% 2.3% -0.5% -1.0% 1.07  0.09  0.5% 2.39  0.06  0.2% 

综合 6.8% -1.4% 2.7% -0.9% -2.1% 0.86  0.07  0.5% 2.91  0.06  0.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（6）行业竞争格局分析：疫情受损行业的头部聚集趋势加速 

大部分行业表现出了订单、收入和资源持续向头部聚集的趋势。2 季度大部分行业的集中
度震荡上行，其中餐饮旅游、商贸零售、纺织服装、交运等疫情受损类行业的集中度上升
最多，餐饮旅游和商贸零售的集中度比去年同期上升了 11.5%和 8.2%。对这些行业来说，
疫情类似于一次供给侧改革。有 6 个行业的集中度同环比均下降，其中石油石化和电力及
公用事业虽然集中度有所降低，但头部和非头部企业的毛利率进一步拉开差距；国防军工
集中度的下降主要因为洪都航空“教练机+导弹+无人机”三大主营业务业绩高增，2 季度
营业收入同比增长 220.4%；而轻工制造、计算机和医药的集中度变动主要来源于子行业的
景气差异。 

集中度上升也侧面体现了中小企业的经营压力。2019 年，海康威视的中小企业事业群营业
收入增长了 23.4%，与企事业事业群营业收入增速 23.9%相当。然而 2020 年上半年，企事
业事业群维持高增，中小企业事业群的收入同比下滑了 26.9%，反映出今年上半年中小企
业受疫情的冲击更大、复苏更慢、投资开支压缩更多。 

表 3：A 股分行业（剔除金融）集中度 CR8 
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