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专题报告  

2019 年三季报管窥信用风险 

主要结论 
从 3693 家样本公司的利润情况来看，2019 年 Q3 A 股非石油石化金融服务扣

非净利润增速 1.7%，延续了二季度小幅改善的趋势。 

申万一级行业中，Q3 扣非净利润增速为负的有 11 个，分别是钢铁、有色金属、

通信、纺织服装、采掘、汽车、化工、计算机、休闲服务、医药生物和商业贸

易。 

另外，总体增速为正的一级行业中，二级行业有航天装备、种植业、渔业、林

业、农产品加工、动物保健、电机、电器自动化设备、通用机械、金属制品、

元件、光学光电子、装修装饰、园林工程、铁路运输、物流、营销传媒、造纸

和其他轻工制造 2019 年 Q3 扣非净利润增速也为负。 
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截至 10 月 31 日，A 股上市公司 2019 年三季报基本披露完毕，本文以已披露

上市公司为样本，分析盈利下滑行业及个券信用风险。 

2019 年三季报上市公司业绩总揽 

从 3693 家样本公司的利润情况来看，2019 年 Q3 A 股非石油石化金融服务扣

非净利润增速 1.7%，延续了二季度小幅改善的趋势。 

四成行业利润增速下滑 

申万一级行业中，Q3 扣非净利润增速为负的有 11 个，分别是钢铁、有色金属、

通信、纺织服装、采掘、汽车、化工、计算机、休闲服务、医药生物和商业贸

易。 

表 1：各行业 2019 年 Q1、Q2 和 Q3 扣非净利润及增速一览 

申万一级行业 
Q1 扣非净利润

（亿） 

Q2 扣非净利润

（亿） 

Q3 扣非净利润

（亿） 
Q1 增速（%） Q2 增速（%） Q3 增速（%） 

钢铁 111.8  185.4  140.4  -46.9  -31.2  -52.2  

有色金属 68.9  76.1  63.3  -47.3  -36.1  -41.4  

通信（剔除信威集团） 45.1  47.8  38.3  -4.6  8.4  -39.3  

通信 43.0  -12.2  36.4  1.6  -127.4  -38.5  

纺织服装 39.4  26.9  25.6  -11.2  -35.2  -28.2  

采掘 411.3  478.6  405.1  12.0  8.3  -26.3  

汽车 181.7  140.8  135.7  -31.5  -40.8  -22.1  

化工 378.1  464.2  375.8  -20.1  -18.3  -19.9  

计算机 34.2  76.6  63.0  10.0  5.7  -6.4  

休闲服务 22.4  24.4  33.0  21.6  -3.6  -5.3  

医药生物 299.9  315.6  267.6  1.3  1.8  -2.4  

商业贸易 76.3  51.3  43.1  -2.4  15.3  -0.5  

轻工制造 41.8  70.4  78.1  -36.7  -19.0  1.4  

传媒（剔除乐视网） 96.0  102.9  104.7  -13.2  -26.5  2.2  

传媒 94.2  101.2  103.2  -12.3  -23.3  4.7  

家用电器 155.2  229.8  182.5  11.8  4.2  7.6  

交通运输 342.4  267.5  347.7  12.5  15.8  8.2  

银行 4,377.2  4,532.8  4,286.0  7.8  5.8  9.5  

房地产 326.8  570.0  329.9  7.7  25.3  10.8  

建筑装饰 294.6  380.8  354.2  7.3  -6.4  12.7  

食品饮料 380.7  245.5  278.8  24.5  19.3  18.1  

电子 106.3  178.5  254.4  -23.5  6.9  19.4  

建筑材料 98.5  228.2  193.0  54.3  14.6  20.5  

机械设备 131.0  202.0  152.9  39.6  46.1  21.3  

电气设备 63.7  131.2  128.0  14.4  5.3  30.7  

公用事业 255.0  300.3  365.3  18.9  19.6  57.2  

非银金融 1,327.6  884.5  970.2  72.8  52.8  61.0  

农林牧渔 21.1  74.4  137.9  -52.4  由负转正 76.3  

国防军工 1.5  41.7  21.9  -67.1  11.5  77.0  

综合 2.5  3.5  -0.0  47.4  977.8  负值缩小 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

另外，总体增速为正的一级行业中，二级行业有航天装备、种植业、渔业、林

业、农产品加工、动物保健、电机、电器自动化设备、通用机械、金属制品、

元件、光学光电子、装修装饰、园林工程、铁路运输、物流、营销传媒、造纸

和其他轻工制造 2019 年 Q3 扣非净利润增速也为负。 
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表 2：申万二级行业 2019 年 Q3 扣非净利润及增速 

申万一级行业 申万二级行业 
扣非净利润

（亿） 
Q3 增速（%） 申万一级行业 申万二级行业 

扣非净利润

（亿） 
Q3 增速（%） 

采掘 石油开采Ⅱ 109.1  -61.6  农林牧渔 种植业 -2.0  -171.1  

 
煤炭开采Ⅱ 266.7  6.1  

 
渔业 1.7  -49.6  

 
其他采掘Ⅱ 11.0  26.6  

 
林业Ⅱ 0.0  -132.5  

 
采掘服务 18.3  256.1  

 
饲料Ⅱ 37.9  58.1  

化工 石油化工 124.7  -36.2  
 

农产品加工 5.7  -9.7  

 
化学原料 21.0  -44.8  

 
农业综合Ⅱ 0.1  449.1  

 
化学制品 140.8  -1.3  

 
畜禽养殖Ⅱ 90.8  159.8  

 
化学纤维 67.2  -0.2  

 
动物保健Ⅱ 3.5  -48.5  

 
塑料 6.5  -50.5  食品饮料 饮料制造 205.2  16.3  

 
橡胶 15.6  21.6  

 
食品加工 73.5  23.5  

钢铁 钢铁Ⅱ 140.4  -52.2  休闲服务 景点 10.8  -4.2  

有色金属 工业金属 31.7  -6.7  
 

酒店Ⅱ 7.6  17.9  

 
黄金Ⅱ 18.2  40.0  

 
旅游综合Ⅱ 13.6  -13.7  

 
稀有金属 -2.1  -106.9  

 
餐饮Ⅱ 0.0  -94.1  

 

金属非金属新材

料 
15.6  -48.8  

 
其他休闲服务Ⅱ 1.0  0.3  

建筑材料 水泥制造Ⅱ 151.9  16.4  医药生物 化学制药 66.5  -20.1  

 
玻璃制造Ⅱ 8.4  64.7  

 
中药Ⅱ 56.6  -27.9  

 
其他建材Ⅱ 32.6  33.3  

 
生物制品Ⅱ 39.0  43.8  

建筑装饰 房屋建设Ⅱ 104.0  15.5  
 

医药商业Ⅱ 38.2  14.2  

 
装修装饰Ⅱ 16.5  -0.5  

 
医疗器械Ⅱ 45.7  15.2  

 
园林工程Ⅱ 2.4  -67.4  

 
医疗服务Ⅱ 21.6  77.3  

 
基础建设 199.0  15.0  公用事业 电力 311.5  70.2  

 
专业工程 32.3  19.1  

 
水务Ⅱ 21.3  9.5  

电气设备 电机Ⅱ 3.8  -25.8  
 

燃气Ⅱ 7.6  6.2  

 
电气自动化设备 21.8  -5.7  

 

环保工程及服务

Ⅱ 
24.9  9.3  

 
电源设备 63.8  61.3  交通运输 港口Ⅱ 64.5  21.9  

 
高低压设备 38.6  28.2  

 
高速公路Ⅱ 64.3  7.6  

机械设备 通用机械 6.6  -71.8  
 

公交Ⅱ 2.4  15.9  

 
专用设备 87.6  46.7  

 
航空运输Ⅱ 99.4  13.7  

 
仪器仪表Ⅱ 9.1  18.0  

 
机场Ⅱ 17.1  3.5  

 
金属制品Ⅱ 1.0  -83.9  

 
航运Ⅱ 19.0  326.2  

 
运输设备Ⅱ 48.6  69.3  

 
铁路运输Ⅱ 43.3  -2.0  

国防军工 航天装备Ⅱ 3.5  -19.3  
 

物流Ⅱ 37.8  -30.0  

 
航空装备Ⅱ 14.9  10.9  房地产 房地产开发Ⅱ 317.3  9.8  

 
地面兵装Ⅱ 3.2  10.7  

 
园区开发Ⅱ 12.6  46.9  

 
船舶制造Ⅱ 0.3  由负转正 电子 半导体 22.8  275.7  

汽车 汽车整车 55.8  -35.2  
 

元件Ⅱ 43.9  -3.9  

 
汽车零部件Ⅱ 75.5  -9.6  

 
光学光电子 4.9  -81.7  

 
汽车服务Ⅱ 0.7  -68.8  

 
其他电子Ⅱ 20.6  97.9  

 
其他交运设备Ⅱ 3.8  52.4  

 
电子制造 162.1  30.9  

家用电器 白色家电 182.8  4.5  计算机 计算机设备Ⅱ 9.6  22.2  

 
视听器材 -0.3  负值缩小 

 
计算机应用 53.4  -10.2  

纺织服装 纺织制造 7.6  -45.5  传媒 文化传媒 49.3  21.8  

 
服装家纺 17.9  -17.0  

 
营销传播 9.7  -46.8  

轻工制造 造纸Ⅱ 20.4  -14.6  
 

互联网传媒 44.2  10.9  

 
包装印刷Ⅱ 19.2  23.6  通信 通信运营Ⅱ 12.1  -13.8  

 
家用轻工 38.4  3.1  

 
通信设备 24.4  -46.2  

 
其他轻工制造Ⅱ 0.0  -90.5  银行 银行Ⅱ 4,286.0  9.5  

商业贸易 一般零售 26.9  -3.9  非银金融 证券Ⅱ 249.6  88.5  

 
专业零售 -5.2  负值扩大 

 
保险Ⅱ 670.8  54.3  

 
商业物业经营 13.7  24.6  

 
多元金融Ⅱ 49.8  40.5  

 
贸易Ⅱ 7.6  -9.6  综合 综合Ⅱ -0.0  负值缩小 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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农林牧渔等行业亏损面较大 

以 2019 年前三季度来看，亏损企业数量占比前五的行业是综合、农林牧渔、

休闲服务、房地产和纺织服装。 

表 3：2019 年前三季度亏损企业行业分布 

申万一级行业 数量 占比（%） 申万一级行业 数量 占比（%） 

综合 11 31.4  采掘 9 13.6  

农林牧渔 19 22.1  商业贸易 13 13.5  

休闲服务 7 21.2  电子 33 13.1  

房地产 24 18.3  机械设备 44 12.8  

纺织服装 14 16.9  轻工制造 11 8.5  

国防军工 11 16.4  化工 28 8.3  

汽车 28 16.2  非银金融 6 7.6  

传媒 26 15.4  建筑装饰 9 7.0  

家用电器 9 15.3  食品饮料 6 6.3  

电气设备 29 15.1  建筑材料 4 6.0  

计算机 32 14.8  医药生物 17 5.5  

有色金属 17 14.8  交通运输 5 4.3  

通信 15 14.7  钢铁 0 0.0  

公用事业 22 13.7  银行 0 0.0  

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

然后上述样本中，2018 年亏损及 2019 年三季报亏损的有存量债券的上市公司

列表见表 4。 

表 4：2018 年亏损及 2019 年三季度亏损的有存量债券的上市公司 

证券简称 申万行业 

2018

年净利

润 

2019 三

季度净

利润 

代表债券代码 代表债券名称 

资产负

债率

（%） 

企业属性 

*ST 沈机 机械设备 -8.6  -25.8  101564007.IB 15 沈机床股 MTN001 116.7  地方国有企业 

金洲慈航 轻工制造 -30.7  -22.7  112505.SZ 17 金洲 01 84.4  民营企业 

金鸿控股 公用事业 -17.6  -2.7  112276.SZ 15 金鸿债 76.7  民营企业 

大连友谊 房地产 -4.3  -1.6  114191.SZ 17 大友 01 82.4  民营企业 

*ST 盐湖 化工 -36.0  -5.1  112154.SZ 12 盐湖 01 75.0  地方国有企业 

*ST 南糖 农林牧渔 -13.8  -5.5  114276.SZ 17 南糖债 109.3  地方国有企业 

*ST 凯迪 公用事业 -48.7  -14.3  112048.SZ H1 凯迪债 98.5  公众企业 

ST 银亿 房地产 -4.7  -6.0  112308.SZ H5 银亿 01 60.6  外资企业 

科陆电子 电气设备 -12.2  -1.9  112507.SZ 17 科陆 01 69.5  民营企业 

印纪退 传媒 -18.1  -1.1  101762004.IB 17 印纪娱乐 MTN001 52.5  民营企业 

ST 天宝 农林牧渔 -1.7  -4.4  114130.SZ 17 天宝 01 54.3  民营企业 

天神娱乐 传媒 -69.8  -3.2  112496.SZ 17 天神 01 74.9  公众企业 

*ST 北讯 通信 -11.1  -7.2  114290.SZ 18 北讯 01 72.9  民营企业 

康盛股份 家用电器 -12.5  -1.6  114118.SZ 17 康盛 01 78.1  民营企业 

天广中茂 机械设备 -4.4  -1.6  112467.SZ 16 天广 01 49.2  公众企业 

*ST 索菱 计算机 -3.1  -1.5  114252.SZ 17 索菱债 70.7  民营企业 

华谊嘉信 传媒 -7.7  -0.5  114286.SZ 17 华谊 01 96.4  民营企业 

盛运环保 公用事业 -31.2  -5.5  112510.SZ H7 盛运 01 103.9  民营企业 

翰宇药业 医药生物 -3.4  -0.8  112791.SZ 18 翰宇 02 45.7  民营企业 

唐德影视 传媒 -9.5  -0.6  114308.SZ 18 唐德 01 92.5  民营企业 

*ST 保千 电子 -17.9  -3.1  145206.SH 16 千里 01 864.7  公众企业 

东方金钰 轻工制造 -17.2  -5.1  143040.SH 17 金钰债 85.6  民营企业 

*ST 华业 房地产 -64.7  -50.5  122424.SH 15 华业债 153.6  外资企业 

时代新材 化工 -4.3  -0.0  011902040.IB 19 株洲新材 SCP001 68.9  中央国有企业 

*ST 信威 通信 -29.5  -160.5  145151.SH 16 信集 02 211.0  民营企业 

长园集团 电气设备 -0.1  -5.2  143139.SH 17 长园债 61.9  公众企业 

*ST 中安 计算机 -19.8  -2.9  136821.SH 安债暂停 100.2  民营企业 

*ST 刚泰 有色金属 -11.7  -3.4  143387.SH 17 刚股 01 58.8  民营企业 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  7 

实达集团 通信 -2.7  -2.8  145700.SH PR 实达债 58.1  外资企业 

*ST 秋林 轻工制造 -41.4  -1.4  145140.SH 16 秋林 02 185.2  民营企业 

*ST 庞大 汽车 -61.7  -20.8  145135.SH 16 庞大 03 84.3  民营企业 

贵人鸟 纺织服装 -6.9  -1.7  122346.SH 14 贵人鸟 68.4  民营企业 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理；注：灰色标亮表示已出现债券违约或展期 

2019 年三季报利润下滑行业及重点个券分析 

有色金属行业及重点个券分析 

A 股有色金属行业目前有 115 家上市公司，申万细分行业有 4 个，其中工业金

属行业公司数量较多。 

从 2018 年三季度开始，A 股有色金属行业利润增速由正转负。截至 2019 年三

季度，已经 5 个单季度利润增速为负。具体子行业来看，2019 年前三季度仅铜

和稀土增速为正。 

表 5：有色金属行业扣非净利润一览 

申万行业细类 
实际上市

公司数量 

2019Q3

扣非净利

润（亿） 

2019Q2

扣非净利

润（亿） 

2019Q1

扣非净利

润（亿） 

2019Q3

增速（%） 

2019Q1

增速（%） 

2019Q1

增速（%） 

有色金属-黄金Ⅱ-黄金Ⅲ 12 18.2  14.6  14.1  40.0  -25.1  -23.7  

有色金属-工业金属-铝 21 5.2  3.0  -0.6  -48.0  由负转正  -119.0  

有色金属-工业金属-铅锌 14 7.0  11.0  11.8  -7.2  -19.6  -29.3  

有色金属-工业金属-铜 14 19.5  11.4  18.4  18.6  101.5  15.3  

有色金属-金属非金属新材料-金属新材料Ⅲ 12 3.0  3.9  2.6  51.1  -23.7  -24.3  

有色金属-金属非金属新材料-磁性材料 10 4.0  3.6  3.8  -1.1  -30.3  16.8  

有色金属-金属非金属新材料-非金属新材料 8 8.6  11.8  11.1  -64.9  -48.9  -58.3  

有色金属-稀有金属-锂 2 1.1  2.6  2.3  -82.6  -74.5  -76.1  

有色金属-稀有金属-稀土 4 2.6  3.5  1.0  24.3  126.4  -40.1  

有色金属-稀有金属-钨 4 -1.1  0.7  -0.2  -172.3  -76.1  -120.7  

有色金属-稀有金属-其他稀有小金属 14 -4.7  10.1  4.6  -122.6  -69.6  -85.3  

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

存量债券中，属于有色金属行业的共 327 只，债券余额为 3929 亿，涉及 66 个

发行人。以上企业中，我们重点分析格林美。 

格林美信用风险分析 

公司债务负担较重，且短期刚性债务占比偏高。不过控股股东最新的股权质押

比例低于 60%，公司经营稳定。 

基本情况：公司业务较繁杂，包括废旧电池回收与动力电池材料制造业务、钴

镍钨回收与硬质合金制造业务、再生资源业务（电子废弃物循环利用及报废汽

车回收业务）、环境治理业务和贸易等。2018 年，各项业务营业收入占比分别

为 57.4%、21.45%、12.42%、0.95%和 7.79%，毛利占比为 65.9%、23.5%、

8.87%、1.26%和 0.39%。电池材料和硬质合金制造业务是公司收入和利润的

主要来源。公司是自然人控制的 A 股上市公司，许开华和王敏夫妇是公司的实

际控制人。 

盈利能力：2017 年、2018 年和 2019 年前三季度，公司毛利率稳定维持在 19%，

电池材料、钴钨等金属价格下降对公司业绩影响有限。 

现金流：2016 年-2018 年，公司的经营性现金流持续增长，分别为 1.16 亿、

2.33 亿和 9.85 亿，主要是近些年公司固定资产折旧快速增加。 

偿债能力：长期偿债能力方面，2018 年公司 EBITDA/债务总额和全部债务资本
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化比率分别为 0.17 和 56.8%，长期偿债能力一般。短期偿债能力方面，2018

年货币资金/短期债务、流动比率和速动比率分别为 0.4、1.21 和 0.75 倍，公司

债务以短期债务为主，短期偿债能力一般。 

公司治理：第一股东深圳市汇丰源投资有限公司持股数量长期稳定。截至 2019

年9月12日，深圳市汇丰源投资有限公司已质押59.99%其所持有的公司股份，

丰城市鑫源兴新材料有限公司已质押 76.84%其所持有的公司股份。公司控股股

东、实际控制人及一致行动人共质押 59.96%其所持有公司股份。 

表 6：格林美主要财务数据 

 
2015-12-31 2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-9-30 

营业收入（亿元） 51.2  78.4  107.5  138.8  98.3  

毛利率(%) 17.1  15.7  19.9  19.2  19.3  

净利润（亿元） 2.2  3.0  6.5  7.8  6.3  

经营性净现金流（亿元） -3.0  1.2  2.3  9.9  4.6  

EBITDA（亿元） 8.3  11.4  17.9  22.3    

长期债务（亿元） 27.3  37.6  41.4  36.9  38.9  

全部债务（亿元） 74.5  101.2  120.9  130.0  133.9  

EBITDA/债务总额 0.11  0.11  0.15  0.17  
 

EBITDA 利息倍数(倍) 2.3  2.7  3.5  3.3    

资产负债率（%） 57.4  62.2  64.5  59.0  58.8  

全部债务资本化比率（%） 53.2  59.5  61.6  56.8  56.5  

短期刚性债务占比（%） 63.4  62.8  65.8  71.6  70.9  

货币资金/短期债务 0.3  0.3  0.3  0.4  0.3  

资料来源: WIND、评级报告、国信证券经济研究所整理 

 

表 7：格林美存量债券 

债券代码 债券简称 债券类型 主体评级 债项评级 当前余额 剩余期限 票面利率 收益率（考虑回售） 

112142.SZ 12 格林债 一般公司债 AA AA 7.08  1.14  6.65 7.41  

1680434.IB 16 格林绿色债 一般企业债 AA AA 5 2.0+2 4.47 6.74  

112575.SZ 17 格林债 一般公司债 AA AA 6 0.82+2 6.27 7.37  

011900724.IB 19 格林美 SCP001 超短期融资债券 AA 
 

1.5 0.13  5.5 5.99  

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

纺织服装行业及重点个券分析 

申万纺织服装一级行业包括纺织制造和服装家纺两个子类。其中服装类上市公

司 53 个，细类休闲服装、男装、女装、其他服装和鞋帽子类分别有 6 家、10

家、8 家、17 家和 7 家上市公司。 

2019 年 Q3 业绩来看，纺织服装行业业绩下滑较明显，纺织制造行业扣非 Q3

增速-45.5%，服装家纺-17%。然后具体公司方面，*ST 天首、欣龙控股、*ST

中绒、美邦服饰、嘉麟杰、*ST 步森、摩登大道、多喜爱、商赢环球、华升股

份、拉夏贝尔、日播时尚、贵人鸟和哈森股份 2019 年前三季度亏损。 

表 8：纺织服装行业扣非净利润一览 

申万行业细类 
实际上市

公司数量 

2019Q3扣

非净利润

（亿） 

2019Q2扣

非净利润

（亿） 

2019Q1扣

非净利润

（亿） 

2019Q3 增

速（%） 

2019Q1 增

速（%） 

2019Q1 增

速（%） 

纺织服装-服装家纺-男装 10 5.8  9.6  15.3  -12.3  -13.0  4.1  

纺织服装-服装家纺-女装 8 -0.9  -3.5  2.8  -136.6  -198.8 -51.6 

纺织服装-服装家纺-休闲服装 6 5.7  1.9  4.9  -17.0  -58.8  -26.6  

纺织服装-服装家纺-鞋帽 7 1.0  2.1  2.2  43.4  -1.1  -28.8  

纺织服装-服装家纺-其他服装 17 3.3  2.3  4.4  35.1  -26.8  -5.6  

纺织服装-服装家纺-家纺 5 3.1  1.5  3.2  21.9  -33.4  -6.6  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9228


