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2019 年 9 月 30 日

中国宏观观察 
A 股盈利增长继续放缓

 2019 年 2 季度 A 股企业盈利增速小幅放缓，受经济增速下行及中美贸易
摩擦持续发酵的影响，上市公司的营收增速表现较为疲弱。主板业绩仍好
于中小板和创业板，但得益于中小创龙头公司盈利水平的提升，其与中小
创盈利增速差有所收窄。非银金融、农林牧渔及国防军工盈利增长靠前。
得益于所得税抵扣政策调整，保险盈利增速超预期。此外，受猪瘟影响猪
价大涨，农业相关板块业绩呈高增长。在贸易局势紧张及内需不振的背景
下，商业贸易、传媒、汽车、通讯等板块盈利增速呈负增长。

 在一系列减税降费政策的刺激下，2 季度企业利润率初显企稳迹象。非金
融上市公司的净利率相对稳定。资产周转率继续下降，是 2 季度 ROE 下
行的主要因素。从资产结构上看，在增长疲弱的背景下，企业对杠杆依赖
度上升，杠杆率再度攀升。

 市场预期显示，下半年中小创盈利增速将大幅反弹，中下游盈利复苏。上
半年业绩呈高增长的农林牧渔及国防军工在下半年仍有较高的增长预期。
2018 年业绩落后的科技行业将在 2019 年迎来盈利增速的反弹，例如通
信、传媒、电气设备、电子的盈利将在下半年进一步回暖。钢铁、采掘等
上游行业盈利仍难见起色。

 2 季度食品饮料涨幅领先，白酒行业是推动食品饮料上涨的主要推手。此
外，来源于政策利好驱动，科技板块包括电子、计算机、通信三大板块在
内涨幅均排名前列。非银金融板块上涨同样领先。而钢铁板块 2 季度跌超
6%。由于 2 季度为传统淡季，需求端弱于供给端，促使钢厂库存积压，
钢价承压。长期来看，由于房地产业政策偏紧，房地产投资将进入下行拐
点，预计钢铁行业下行趋势仍将继续。
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本周焦点图表

图表 1: A 股 2019 上半年净利润增长小幅放缓 图表 2: 2019 年 A 股盈利预期
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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 股盈利增速小幅放缓

受宏观经济疲软和贸易局势的影响，2019 上半年 A 股盈利增速有所放缓。 可
比口径下，A 股上市公司 2019 上半年盈利增速同比增长 7.8%，2 季度单季度
净利润降至 5.5%。分板块看，主板业绩好于中小板和创业板，但得益于中小
创龙头公司盈利水平的提升，主板与中小创盈利增速差有所收窄。分产业看，
周期性板块盈利增长快于防御性板块。上游行业盈利继续承压，但较 1 季度略
有好转。分行业看，非银金融、农林牧渔及国防军工盈利增长靠前。得益于所
得税抵扣政策调整，保险盈利增速超预期。此外，受猪瘟影响猪价大涨，农业
相关板块业绩呈高增长。食品饮料、餐饮旅游等消费类板块业绩相对稳健。在
中美贸易局势紧张以及内需不振的背景下，商业贸易、传媒、汽车、通讯等板
块盈利增速呈负增长。

2019 年 2 季度 A 股企业盈利增速放缓主要由于经济增速下行及中美贸易战的
持续发酵，上市公司的营收增速表现较为疲弱。非金融企业 ROE 在 2018 年中
升至阶段性高点后，已连续四个季度回落。值得注意的是，在一系列减税降费
政策的刺激下，2 季度企业利润率初显企稳迹象。非金融上市公司的净利润率
相对稳定，今年 2 季度仅呈现 0.1 个百分点的小幅回落，降幅较 1 季度明显收
窄。资产周转率继续下降，是 2 季度 ROE 下行的主要因素。从资产结构上
看，在增长疲弱的背景下，企业对杠杆依赖度上升，杠杆率再度攀升。
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图表 3: A 股 2019 上半年净利润增长小幅放缓 图表 4: A 股 2019 年 2 季度净利润增速下降
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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 5: 2019 上半年盈利增长 图表 6: 2019 上半年盈利增长（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 7: 2019 上半年 A 股营业收入增速放缓 图表 8: 2019 上半年 A 股营业成本于收入占比与

前期基本持平
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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 9: 2019 上半年 A 股非金融板块 ROE 与 1 季

度基本持平

图表 10: 2019 上半年 A 股非金融板块净利润率

与 1 季度基本持平
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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 11: 2019 上半年 A 股非金融板块资产周转

率下降

图表 12: 2019 上半年 A 股非金融板块杠杆率上

升

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

120%

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

上游 中游

下游 非金融

1.5
1.7
1.9
2.1
2.3
2.5
2.7
2.9
3.1
3.3

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

上游 中游

下游 非金融

资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 13: A 股所得税累计同比增速进一步下降 图表 14: A 股费用率持续下降
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2019 下半年中小创盈利有望反弹

市场预期显示，2019 下半年中小创盈利增速将大幅反弹，中下游盈利复苏。
从万得一致市场预期来看，目前市场预期 2019 下半年中小板与创业板盈利增
速仍有较大提升空间，而主板盈利增长动能将趋弱。分产业看，上游盈利增速
进一步放缓，而中、下游与服务产业盈利将持续复苏。周期性板块盈利增长将
略快于防御性板块。分行业看，2019 上半年业绩呈高增长的农林牧渔及国防
军工的盈利在下半年仍有较高的增长预期。市场预计，在 2018 年业绩落后的
科技行业将在 2019 年迎来盈利增速的反弹，例如通信、传媒、电气设备、电
子的盈利将在下半年进一步回暖。食品饮料、休闲服务等消费行业盈利增长将
维持稳健。然而，钢铁、采掘等上游行业盈利仍难见起色。

2019 年前 8 个月规模以上工业企业利润总额累计同比下降 1.7%，与 1-7 月数
据持平。工业利润同比下降 2.0%，主要受到生产销售增速放缓、工业品出厂
价格回落等因素的影响。主要行业方面，汽车业与电子业的利润同比分别下降
19.0%和 2.7%，虽有所改善，但仍处于收缩趋势；有色金属、电气机械、专用
设备制造业行业利润同比增长加速。数据上来看，专项债等刺激政策仍需时间
兑现于需求侧。但随着减税降费政策效用逐步凸显及库存筑底，工业企业利润
或将继续修复。

图表 15: 2019 年 A 股盈利预期 图表 16: 2019 年 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 17: 受猪瘟影响猪价大涨，农业相关板块获益 图表 18: 工业企业盈利增速依然为负
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盈利预期加强板块上升动能

2 季度食品饮料板块涨幅近 70%，位居各行业第一。该板块盈利增速保持稳
健，维持在 22%的增速水平，一定程度上保障了食品饮料板块的上升动能。子
行业中，白酒涨 83%，是推动食品饮料上涨的主要推手。此外，科技板块 2 季
度表现亦是可圈可点，包括电子、计算机、通信三大板块在内涨幅均排名前
列。科技股的崛起主要来源于基本面的改善和政策利好驱动。一方面，经历了
2018 年盈利增长“滑铁卢”，科技板块在 2019 年业绩已大幅改善，且市场预期
稳健向好，支撑科技股走强。另一方面，随着贸易战的持续进行，科技或将成
为大国间博弈的下一个主战场。在多项政府政策的刺激引导下，包括近期正在
加快研究推动修订《促进科技成果转化条例》等，使得无论是集成电路、5G
还是互联网等行业均取得了业绩上的快速成长。非银金融板块上涨同样领先。
国务院金融稳定发展委员会于 7 月份发布了 11 项金融对外开放政策，内容包
括保险、证券及基金公司外资持股比例限制的过渡期缩短、放宽保险公司股东
的准入条件等，均助推了行业整体经营能力的有序提升。而钢铁板块 2 季度跌
超 6%。由于 2 季度为传统淡季，需求端弱于供给端，促使钢厂库存积压，钢
价承压。长期来看，由于房地产业政策偏紧，房地产投资将进入下行拐点，预
计钢铁行业下行趋势仍将继续。

图表 19: 行业股价与盈利预期对比 图表 20: 产业股价与盈利预期对比
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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）
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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 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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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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