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2019 年 11 月 12 日

中国宏观观察 
A 股非金融业绩承压，盈利能力下降

 A 股上市公司 2019 年前三季度净利润增速与上半年几乎持平，金融板块
增长持续稳健，而非金融业绩承压，增速跌至负区间。收入端来看，A 股
上市公司 2019 年前三季度营业收入较上半年回落；金融与非金融收入增
速均有所下滑。

 单季度来看，A 股 2019 年 3 季度净利润增速较 2 季度小幅回升；其中，
金融增长强劲，非金融负增长有所收敛。收入端来看，A 股上市公司 3 季
度增速持续回落，主要受非金融收入下滑拖累，而金融板块收入较 2 季度
改善。

 分板块看，2019 年前三季度，主板增长虽然小幅放缓，但仍保持较高增
速。虽然得益于 2018 年低基数效应，中小创盈利增速有所回暖，但仍处
于历史较低水平，且落后于主板增长。分产业看，中游与下游回暖，但上
游承压，负增长扩大。分行业看，非银金融、国防军工行业盈利增速靠
前。金融板块中，银行盈利维持稳健。非银金融受益于低基数效应以及科
创板对投资与投行业务的带动，净利润较上半年进一步加速。非金融板块
中，猪价上涨带动农业相关行业盈利扩张，农林牧渔表现强劲。消费行业
中，食品饮料、家用电器盈利增长仍较稳健。科技行业表现分化，计算机
增长较快，但通信、传媒盈利收缩。受累于经济增长放缓，钢铁、有色金
属与汽车行业盈利大幅负增长。

 前三季度，A 股 ROE 持续下行，净利润率、资产周转率与杠杆率均有所回
落。A 股净利润率与上半年基本持平，但非金融利润率继续下降。费用率
对非金融企业的拖累仍然存在，财务、管理与销售费用占比虽有所下降，
但仍处于历史较高水平，费用增速并未明显放缓。目前，减税降费的政策
刺激效果仍待观察。

 中、下游以及服务业的盈利增速仍有改善空间。中下游和服务业 2019 年
全年盈利增长将提高，而上游承压。PPI 通缩压力较大，制约上游资源
品，尤其是化工、钢铁、有色等“三黑一色”行业盈利空间。然而，成本
下降和终端通胀回升，将有利于中下游及服务业盈利继续回暖。

 我们需谨慎看待低基数效应对中小创企业盈利增速带来的虚高表现。万得
市场预期显示，2019 年中小创板块盈利增速将呈高双位数增长。不过，
值得注意的是，去年经济下行叠加商誉减值，中小创企业利润大幅萎缩，
盈利增速创下极端的历史新低。因此，近期我们看到的中小创盈利的修
复，很大程度上得益于强劲的低基数效应。然而，中小创企业的资本开支
仍处于负增长区间，表明增长压力仍然存在。与此同时，中小创的费用率
仍处于历史较高水平，减税降费的政策刺激效用还未明显，成本费用亦将
拖累盈利能力。
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本周焦点图表

图表 1: A 股净利润增速与上半年基本持平（累

计）

图表 2: A 股第 3 季度净利润增速小幅回升（单

季）
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

2019 年 3 季度盈利

A 股上市公司 2019 年前三季度净利润增速与上半年几乎持平。可比口径下，
全体 A 股前三季度净利润同比增长 7.8%，其中金融板块增长持续稳健，而非
金融业绩承压，增速跌至负区间。收入端来看，A 股上市公司 2019 年前三季
度营业收入同比增长 9.5%，较上半年进一步回落；金融与非金融收入增速均
有所下滑。

单季度来看，A 股 2019 年 3 季度净利润增速较 2 季度小幅回升。可比口径
下，全体 A 股第 3 季度净利润同比增长 7.9%，其中金融增长 18.2%，非金融负
增长有所收敛。收入端来看，A 股上市公司 3 季度增速持续回落，主要受非金
融收入下滑拖累，而金融板块收入较 2 季度改善。

分板块看，2019 年前三季度，主板增长虽然小幅放缓，但仍保持较高增速。
虽然在低基数效应的带动下，中小创盈利增速有所回暖，但仍处于历史较低水
平，且距主板有一定距离。分产业看，中游与下游回暖，但上游产业仍然承
压，负增长进一步扩大。分行业看，非银金融、国防军工行业盈利增速靠前。
金融板块中，银行盈利维持稳健，较上半年加速。非银金融受益于低基数效应
以及科创板对投资与投行业务的带动，净利润增长较上半年进一步加快。非金
融板块中，猪价上涨带动农业相关行业盈利扩张。消费行业中，食品饮料、家
用电器盈利增长仍较稳健。科技行业表现分化，计算机增长强劲，但通信、传
媒盈利收缩。受累于经济增长放缓，钢铁、有色金属与汽车行业盈利大幅负增
长。
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图表 3: A 股净利润增速与上半年基本持平（累

计）
图表 4: A 股第 3 季度净利润增速小幅回升（单

季）
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 5: A 股营业收入增速增长放缓 图表 6: A 股收入增长承压
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 7: 中小创盈利增速仍处于历史较低水平 图表 8: A 股毛利率下降
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图表 9: A 股净利润增速（板块） 图表 10: A 股净利润增速（行业）
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

A 股盈利能力

前三季度，A 股 ROE 持续下行，净利润率、资产周转率与杠杆率均有所回落。
从产业看，仅下游与服务业 ROE 小幅上行，其余产业 ROE 均下降。行业层面
上，多数行业 ROE 下降，其中，钢铁与化工降幅较大，但农林牧渔、非银金
融、商业贸易、国防军工等少数行业 ROE 有所改善。

A 股净利润率与上半年基本持平，但非金融利润率持续下滑，钢铁为净利润率
下滑最大的行业。费用率对非金融企业的拖累仍然存在，财务、管理与销售费
用占比虽有所下降，但仍处于历史较高水平，费用增速并未放缓。目前，减税
降费的政策刺激效果仍待观察。

图表 11: A 股 ROE 持续下行 图表 12: A 股利润率小幅下降
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际
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图表 13: A 股资产周转率下降 图表 14: A 股杠杆率下降
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 15:费用率仍处于较高水平 图表 16: 主板资本支出增速下滑
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

2019 年盈利预期与预判

中、下游以及服务业的盈利增速仍有改善空间。中下游和服务业 2019 年全年
盈利增长将提高，而上游承压。PPI 通缩压力较大，制约上游资源品，尤其是
化工、钢铁、有色等“三黑一色”行业盈利空间。然而，成本下降和终端通胀
回升，将有利于中下游及服务业盈利继续回暖。从盈利预期走势来看，市场对
金融板块持续乐观。行业层面，非银金融、国防军工、农林牧渔、综合和建筑
材料的盈利乐观预期升温。

我们需谨慎看待低基数效应对中小创盈利增速带来的虚高表现。万得市场预期
显示，2019 年中小创板块盈利增速将呈高双位数增长。不过，值得注意的
是，去年经济下行叠加商誉减值，中小创利润大幅下滑，创下极端的历史新
低。2018 年全年中小板、创业板盈利同比降至-30%、-65%。因此，近期我们
看到的中小创盈利的修复，很大程度上得益于强劲的低基数效应。然而，中小
创企业的资本开支仍处于负增长区间，表明增长压力仍然存在。与此同时，减
税降费的政策刺激效用仍未明显，中小企业费用率仍处于历史较高水平，亦将
其对盈利能力形成拖累。
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往前看，由于库存周期已运行至阶段性底部，可能在明年企稳回升。随着库存
周期筑底修复，企业盈利预期将逐渐改善，盈利增长也将获得支撑。

图表 17: A 股盈利预期（板块） 图表 18: A 股盈利预期（分行业）
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 19: 库存企稳回升将对企业盈利形成支撑 图表 20: A 股库存增长已运行至阶段性低位
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际
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经济领先指标

图表 21: 螺纹钢价格（周度） 图表 22: 唐山高炉开工率（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 23: 铁矿石价格指数及进口量 图表 24: 铁矿石库存同比增速（周度）

%

铁矿石价格指数（右）

铁矿石进口量同比增速（左）

-50

-25

0

25

50

75

100

125

100

200

300

400

500

600

700

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 -45%

-30%

-15%

0%

15%

30%

45%

60%

11/2010 5/2012 11/2013 5/2015 11/2016 5/2018 11/2019

铁矿石库存同比增速

资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 25: 水泥市场价格（周度） 图表 26: 西部地区水泥市场价格（周度）
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资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际
注：西部地区城市包括昆明、成都、重庆、贵阳、西安、兰州、西宁和银川。 
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图表 29: PMI 中国制造业与非制造业（月度） 图表 30: PMI 中国大中小企业 - 带季调（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 31: PMI 制造      图表 32: PMI 非制造
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 27: 长江有色市场无氧铜丝价格（日度） 图表 28: 生猪、豆粕价格（周度）
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资料来源：彭博，交银国际 资料来源：万得，交银国际
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