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摘要： 

 整体增速：费用率大幅下降对冲原材料上涨压力。A 股上市公司 2011 年中报/二季报净利润增速为

23.8%/22.8%，高于我们之前预测中报业绩增速 21%的预测，金融板块业绩增长 30%，贡献主要增长。

二季度营业收入同比从一季度 15.6%上升至 25.7%，但环比增速 15.58%低于往年 18%-24%的水平。非金

融企业毛利率和净利率小幅下降至 18.8%和 6.17%，但费用率下降 0.55 个百分点，对冲原材料上涨压力。

在二季度净利率环比下降的 0.06 个百分点中，毛利率下降 0.64 个百分点，销售费用/财务费用/管理费用

分别下降 0.23/0.27/0.06 个百分点，正面贡献 0.56 个百分点，投资收益、汇兑收益及税收正面贡献 0.02

个百分点。中小板和创业板中报增速分别为 19.34%和 23.3%，业绩增速较一季度有所好转，毛利率略微

下降，费用率显著下降。 

 结构剖析：金融、原材料是中报业绩增长的主要动力，制造业连续三个季度下滑。二季度金融/非金融板

块业绩同比增速为 32%/15.8%，金融好于非金融；而非金融企业中，原材料板块/中游制造/下游制造/下

游消费增速分别为 35.5%/16.73%/2.9%/29%，工业产业链上游好于下游，消费较为稳定。盈利能力上来

看，除原材料及科技板块外，其他板块全部下降，表明二季度原材料价格上涨侵蚀下游利润。分行业看，

建材、基础化工、纺织服装、有色、机械增长亮丽，钢铁、交运、电力设备、汽车出现负增长。餐饮旅

游、计算机、电力、国防军工、家电、机械、有色毛利率上升较快，交运、石油石化、纺织下降较多。

总体看，中期业绩显示出“金融侵蚀工业，上游侵蚀下游”的特征。 

 经营质量：现金流有所好转，资产负债率上升至历史高位。杜邦分析显示，二季度非金融企业 ROE 环

比提升 0.35%，剔除石油石化上升 0.59%。杠杆率提升是 ROE 提升的原因之一，二季度非金融板块杠杆

率从 2.38 提升至 2.43，资产负债率上升至 58.8%，达到历史高位。杠杆率提升由流动负债的增加引起，

表明企业运营的短期周转压力在增加。从大类板块来看，原材料、中游制造业、科技类提升 ROE 较多，

而下游制造业下降迅速，消费类略有下降。二季度应收应付占营业收入比例相比一季度有所回落，表明

企业之间借贷情况有所改善。现金流方面，企业经营性现金流较一季度情况有所好转，但非金融企业中

77.5%经营性现金流流入资源类企业，中游制造业二季度经营性现金流则流出 222 亿。 

 业绩展望：三季度显现全年业绩增速低点。我们上调全年 A 股业绩增速预测至 19%，下调非金融企业业

绩增速预测至 14.5%。其中 A 股整体三季度单季业绩同比/环比增速预计分别为 9.8%/-11.2%，四季度业

绩预计单季同比增速 12%，银行股业绩超预期是我们此次业绩略微上调的主要原因，但淡季更淡的事实

和旺季不旺的预期判断使我们继续下调非金融企业，尤其是周期板块的业绩预期。前期我们判断中报前

后是全市场业绩下调的节点，目前来看，从 6 月至今，A 股业绩一致预期增速从 22%下调至目前 19.6%

左右，从一定程度上反映了悲观预期的释放。分行业看，预计三季度业绩较好的行业可能出现在白酒、

医药、品牌服饰、农业和通信等领域。 
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中报回顾：金融侵蚀工业，上游侵蚀下游 

增长趋势：中报 23.8%超出预期，金融原材料为增长主力 

2011 年中报 A 股归属于母公司净利润增速为 23.8%，其中金融/非金融板块增速分别为 30.4%和 17.5%，

高于我们之前预测的 30%/11%。二季度单季 A 股业绩同比/环比增速为 22.8%/6.7%，非金融板块同比/环比增

速为 14.8%和 13.5%，好于之前预期。其中建材、基础化工、纺织服装、有色、机械增长亮丽，中报业绩增

速分别为 132%/84.8%/77.5%/73%/66%。钢铁、交运、电力设备、汽车出现负增长。 

从 2010 年一季度以来，A 股利润单季同比增速呈现下滑趋势，非金融企业下滑速度更为明显。2011 年

二季度非金融企业营业收入同比从一季度 15.6%上升至 25.7%，环比增速为 15.58%，显示出一定需求的反弹。

但考虑到二季度通常是订单旺季，营业收入环比上升属季节性现象，并且从营业收入环比增速来看较往年已

有所回落，2009/10 年二季度营业收入环比增速为 18.2%，24.6%，19.46%，均高于今年二季度。 

图 1：营业收入增长趋势，二季度有所回升 

-20%

0%

20%

40%

60%

03
03

03
10

04
05

04
12

05
07

06
02

06
09

07
04

07
11

08
06

09
01

09
08

10
03

10
10

11
05

A股总计
A股总计（剔除金融）
A股总计（剔除金融、石油石化）

资料来源：wind，中信证券研究部 

图 2：归属于母公司净利润同比增长趋势  
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资料来源：wind，中信证券研究部 

从大类板块来看，金融、原材料企业盈利近 3 个季度以来同比增速逐步往上，而制造业，尤其是下游制

造业（汽车、家电），盈利下降迅速，消费增速相对稳定，科技企业有所回暖。 

从一级行业来看，今年二季度有色、建材、基础化工、传媒、机械、农林牧渔业绩增速亮丽，同比分别

增 118%、139%、79%、56%、50%、45%。信贷逐步紧缩导致工业企业资金紧张信贷成本上升，原油煤炭价

格高启和原材料产能受限导致下游企业成本提升。因此，近 5 个季度以来，接近下游需求的工业企业增速逐

步放缓，接近资源（自然资源、资本资源）的企业增速逐步提升。消费和科技是二季报的亮点，尽管投资预

期下滑，但消费业绩增速始终稳定在 30%附近，二季度仅下滑 1.7 个百分点。而科技企业同比增速则从一季

度的-6.5%上升至 27.7%。 



A 股市场策略快报  
 
 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 2011 年 9 月 1 日 

 
2

 
图 3：金融、原材料净利润增速回升，资源略微下降 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 4：制造业净利润增速下降迅速，消费较为稳定 
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中小板和创业板中报业绩增速分别为 19.34%和 23.3%，虽较 A 股整体业绩增速略有差距，但高于非金

融企业增速。季度增速上，二季度创业板可比公司整体业绩较一季度有较大回升，环比上升 38%。 

盈利能力：原材料侵蚀企业毛利率，费用降低使净利率下降速度好于预期 

整体情况：毛利率微降，仅原材料及科技板块毛利率上升，费用率大幅下降提升盈利能力 

二季度非金融企业毛利率从一季度的 19.42%下降至 18.8%，下降程度好于我们之前预期。从大类板块来

看，除原材料及科技板块毛利率上升，其他板块全部下降。其中下游消费板块下降最多，从一季度的 21.6%

下降至 20.83%，人工成本等上升是毛利率下降的原因之一，但一季度是消费的传统旺季也是导致二季度消

费板块毛利率下滑较多的原因。资源板块由于二季度炼油亏损导致毛利率下降，制造板块则受原材料成本的

影响。 

值得注意的是，与一季度相仿，非金融企业二季度净利率下降的幅度好于预期，从一季度的 6.23%下降

至 6.17%。并且，剔除石油石化板块，净利率从一季度 6.27%上升至 6.67%。其中费用率的大幅下降避免了

净利润的大幅下滑，二季度非金融企业费用率从 8.4%下降至 7.85%。其中销售费用/财务费用/管理费用分别

从一季度的 3.33%/4.07%/1%下降至 3.1%/3.8%/0.95%。此数据表明企业在需求下降原材料成本上升的情况下

继续缩减费用开支。 

在二季度净利率环比下降的 0.06 个百分点中，毛利率下降 0.64 个百分点，销售费用/财务费用/管理费用

分别下降 0.23/0.27/0.06 个百分点，正面贡献 0.56 个百分点，投资收益、汇兑收益及税收正面贡献 0.02 个百

分点。 

图 5：非金融企业毛利率继续下滑  
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图 6：非金融企业净利率下滑速度好于预期，剔除石油石

化净利润相比一季度有所提升 
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图 7：二季度仅原材料和科技板块毛利率上升 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 8：费用率大幅下降 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

行业比较：消费类餐饮科技类计算机毛利率提升，交运、石油石化、纺织下降较多 

分行业来看，餐饮旅游、计算机、电力、国防军工、家电、机械、有色毛利率上升较快。餐饮旅游和计

算机显示出经济下滑时期的抗周期性，而电力则受益于提价。机械和家电二季度销售数据较好，且家电部分

产品在一季度铜、板材价格上涨后二季度开始提价，但机械和家电今年料将呈现典型前高后低增速走势，预

计未来毛利率将有所下滑。 

交运、农林牧渔、石油石化、纺织服装、汽车等行业毛利率下滑较快。油价上涨导致交运、石油石化炼

油板块成本上升，而前期高价的棉花库存以及中板价格使得纺织服装、汽车毛利率下降。 

图 9：季度餐饮旅游、计算机、电力等毛利率上升较多，而交运、石油石化、纺织下降较多 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

中小企业：中小板毛利率下降趋缓，创业板环比提升 

中小板二季度毛利率较一季度下降 0.49 个百分点，但下降幅度有所趋缓，净利率仅下降 0.02%。创业板

毛利率和净利率较一季度均有提升，费用率从一季度 17.31%大副下降至 15.4%。其中销售费用和财务费用分

别从一季度的 8.09%/10.33%下降至 7.55%和 9.49%。 
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图 10：中小板毛利率净利率情况 
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图 11：创业板毛利率净利率情况 

14.00%

14.50%

15.00%

15.50%

16.00%

16.50%

17.00%

17.50%

34.50%

35.00%

35.50%

36.00%

36.50%

37.00%

37.50%

2
0
1
0
0
3

2
0
1
0
0
4

2
0
1
0
0
5

2
0
1
0
0
6

2
0
1
0
0
7

2
0
1
0
0
8

2
0
1
0
0
9

2
0
1
0
1
0

2
0
1
0
1
1

2
0
1
0
1
2

2
0
1
1
0
1

2
0
1
1
0
2

2
0
1
1
0
3

2
0
1
1
0
4

2
0
1
1
0
5

2
0
1
1
0
6

毛利率 净利率

资料来源：wind，中信证券研究部 

经营质量：现金流情况较一季度有所好转，资产负债率提升到 03 年以来最高点 

从整体数据来看，经营质量是二季报亮点所在，无论从 ROE，存货周转情况、现金流、应收应付来看，

相比一季度均有所好转，尽管二季度是传统旺季，但相比去年二季度情况亦有所改善。 

杜邦分析显示，二季度非金融企业 ROE 环比提升 0.35%，剔除石油石化上升 0.59%，杠杆率提升是 ROE

提升的主要原因。二季度非金融板块杠杆率从 2.38 提升至 2.43，从负债结构上来看，二季度流动性负债较

一季度上升 8%，大于非流动性负债 3%的增速，说明企业为解决营业资金周转问题增加了短期负债。从大类

板块来看，原材料、中游制造业、科技类提升 ROE 较多，而下游制造业下降迅速，消费类略有下降。 

图 12：各大板块 ROE 变动趋势 
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图 13：资产负债率二季度位于历史最高点 
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图 14：原材料、中游制造、科技板块二季度 ROE 提升，

资源、下游制造有所下降 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 15：下游制造、中游制造杠杆率（A/E）提升较快 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

二季度应收应付占营业收入比例相比一季度有所回落，表明企业之间借贷情况有所好转。分结构来看，

各大类板块此指标均有一定回落。 

经营性现金流情况总体也有所好转，二季度非金融企业经营性现金流净流入 2970 亿元，相比去年同期

提升了 620 亿元。分结构来看，资源类企业占经营性净现金流的 77.5%，而中游制造业二季度经营性现金流

流出 222 亿。二季度存货周转天数出现季节性回落，从一季度的 113 天回落至 103 天。这一指标历史上在二

季度均会出现一定回落。 

中小企业方面，中小板及创业板应收应付/营业收入较一季度均有所回落，但创业板经营性现金流二季

度流出 2.97 亿。 

图 16：非金融企业应收应付/营业收入情况较一季度有所

好转 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 17：各类板块应收应付/营业收入均有所回落 
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分析结论：中报业绩增长略超预期，业绩下调时间或推后，结构特征反映金融侵蚀工业，

上游侵蚀下游 

如果从中报及二季报绝对数额来看，中报超出我们预期，且毛利率下滑也比我们预想的要温和，尤其在

企业大幅缩减开支情况下，净利润仅有少许下降。甚至，从杜邦分析，企业现金流、应收应付情况来看，二

季度也有所好转。考虑到净利润规模占比较大，金融板块取得了整体 30%的增速，是业绩超预期的主要贡

献者。 
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但是，无论从业绩增速还是企业盈利能力、经营情况来看，我们发现中报的繁荣主要是由原材料及金融

板块造成的。二季度的工业企业经营状况并不乐观，企业信贷资源紧缺，原材料价格上涨压力较大。在这种

情况下，大行业中，仅有金融板块及原材料板块持续增长和毛利率上升，其他大多数板块均出现整体性毛利

率及业绩同比增速下滑情况。虽然经营质量上，ROE 出现一定程度的提升，但资产负债率也达到历史的高

点，从负债结构上，流动性负债增速上升表明企业营运资金出现一定问题。 

从产业链关系看，金融和原材料的繁荣是建立在下游的繁荣的基础上，尽管中报超预期，但其增速结构

并不乐观。银行业绩超预期是因为息差上行，而息差上行是因为企业资金链紧张，但资金链紧张也可能引来

四季度银行大量坏账，并且息差上行的空间已经极为有限。原材料增速较高一方面是因为价格上涨，另一方

面是因为去年同期基数较低，但在下游企业（地产、家电、汽车）未来增速均放缓情况下，四季度原材料也

将面临价格的下跌以及需求的萎缩。 

业绩展望：全年业绩低点在三季度 

近期业绩调整：交运、机械、电子、采掘带领 A 股增速一致预期下调至 19.6% 

从 7 月底至今 A 股一致预期业绩增速从 21.7%下调至 19.65%。在《A 股市场 2011 年 8 月投资策略—市

场需要信用重建》报告中，我们判断三季度是市场大幅向下修正盈利预测的时期，而固定资产投资下滑对于

周期的悲观是业绩预测下调的导火索。从近两个月来看，A 股中报业绩超预期并未带来 A 股业绩一致预期上

调，三季度疲软的数据使得机械、钢铁、电子、采掘一致预期大幅下滑。 

近一个月大幅下调的一级行业中，采掘、建筑建材、化工、黑色金属、机械设备等基本与投资相关，动

车事件及房地产打压预期下，固定资产投资数据往下是大概率事件。近期从水泥订单、PVC 需求情况来看，

旺季不旺是大概率事件，旺季需求低于预期导致固定资产投资相关的周期行业均开始下调。 

图 18：近期一致预期调整情况，与投资相关周期行业下调较多 
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资料来源：中信证券研究部 

三季度展望：预计三季度业绩环比下滑 11%，同比增速回落至 10%附近 

整体增速：旺季不旺，下调非金融企业全年业绩增速至 14.5% 

目前我们对于三、四季度的宏观判断是：淡季更淡，旺季不旺。由于房地产持续打压政策以及动车事件

带来中央大项目的停工，机械、建材、基础化工等需求回落持续的时间可能更长。家电、汽车方面，由于去

年的高基数，预计下半年家电及汽车销量同比将继续回落。因此从此角度出发，我们认为三季度 A 股上市

公司净利率将下滑至 6%，环比净利润下滑 11%，同比增速回落至 19%附近。 
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表 1：中信 A 股盈利预测表 

项目/时间 20101Q 20102Q 20103Q 20104Q 20111Q 20112Q 20113QE 20114QE 2011HE 2011NE

非金融板块（从上至
下法） 

          

营业收入(十亿元) 3115 3722 3662 4311 4041 4679 4305 5166 8720 18191 

同比增长率 YoY% 59.0% 51.5% 33.6% 27.6% 29.7% 25.7% 17.6% 19.8% 27.5% 22.8% 

环比增长率 -7.8% 19.5% -1.6% 17.7% -6.3% 15.8% -8.0% 20.0% 9.4%  

净利润(十亿元) 208 249 239 275 251 289 254 300 541 1094 

同比增长率 YoY% 107.7% 45.3% 27.5% 55.8% 21.2% 16.3% 6.4% 8.8% 18.5% 12.8% 

环比增长率 17.4% 19.8% -3.9% 15.4% -8.7% 15.0% -12.2% 18.0% -2.3%  

毛利率% 20.2% 19.7% 19.3% 20.3% 19.4% 18.8% 18.4% 18.3% 19.1% 18.7% 

净利率% 6.7% 6.7% 6.5% 6.4% 6.2% 6.2% 5.9% 5.8% 6.2% 6.0% 

A 股（从上至下法）           

净利润(十亿元) 405 443 441 462 506 546 485 516 1052 2052 

同比增长率 YoY% 82.5% 43.3% 28.6% 42.8% 24.8% 23.2% 9.8% 11.7% 24.0% 17.2% 

环比增长率 25.2% 9.3% -0.4% 4.7% 9.4% 7.9% -11.2% 6.5% 16.4%  

非金融板块 2011净利
润增速（结构预测法） 

15.0% 
A 股 2011 净利润增速预测 

（结构预测法） 
18.7% 

非金融板块 2011 净利润增速预测
（平均） 

14.5% 

非金融板块 2011净利
润增速（重点覆盖个
股预测法） 

15.9% 
A 股 2011 净利润增速预测 
（重点覆盖个股预测法） 

21.2% A 股 2011 净利润增速预测（平均） 19.0% 

资料来源：中信证券研究部 

全年我们将 A 股整体业绩增速预测从 18.9%上调至 19%。，将非金融板块业绩增速预期从 17%下调至

14.5%。其中三季度累计的整体/非金融同比增速预计分别为 19.2%和 14.4%。分季度看，预计三季度单季度

整体/非金融同比增速分别为 9.8%和 6.4%，环比增速为-11.2%和-12.2%；四季度单季整体/非金融同比增速为

12%和 8.8%。四季度投资增速继续下行的判断是我们此次下调非金融板块业绩增速的主要原因。我们判断，

三季度可能是业绩同比环比增速低点，特别是剔除金融板块以后更明显一点。 

观察业绩下调情况意义不在于确认 2011 年业绩增速多少，而在于观察市场的情绪，业绩预测下调一定

程度反映了悲观预期的释放。由于我们对于一致预期统计是由全市场所有研究员对于所有 A 股公司预测加

总而来。一般来说，研究员下调盈利预测是相对滞后的。因此，业绩的下调也反映了目前相关板块悲观预期

一定程度的释放。从图 19 和图 20 可以看出，对于非金融板块，我们预测较之前有所下调。但由于银行板块

全年业绩增速预测由之前的 22%提升至 27%，我们对 A 股整体业绩增速预测有所上调。 

图 19：A 股业绩中信预测增速与一致预期增速情况 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 20：非金融板块业绩预测增速与一致预期增速情况 
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资料来源：wind，中信证券研究部 
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行业比较：三季度医药、品牌服饰、白酒业绩可能超预期，机械建材面临业绩下调风险 

截至 8 月 31 号，共有 826 家上市公司发布三季度业绩预告，占上司公司总数的 37%。从业绩预告情况

来看，机械、基础化工、医药、纺织三季报情况较好，而农林牧渔、汽车、电力设备、地产三季报不容乐观。

考虑到三、四季度投资下滑趋势，以及各行业各自情况，我们判断全年业绩前高后低的行业有银行、工程机

械、建材、基础化工。而中报后随着 8 月份固定资产投资数据公布以及相关销售数据出炉，我们认为机械、

建材行业的业绩存在一定下调的空间。 

图 21：三季度业绩预告情况 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 22：三季报预增+略增+续盈公司家数情况 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

目前我们全面看空三、四季度周期品业绩增速，一方面因为经济下滑情况超预期，另一方面因为去年基

数较高。我们认为超预期的行业可能集中在消费板块，预计白酒近期提价、品牌服饰订单较好、医药基数效

应均将使得板块业绩在三季度有较好表现。 

表 2：主要行业三季度业绩展望 

银行 判断 要点展望 

银行 中性 三季度息差上行有限，下半年拨备压力可能显现，三季度业绩可能仍有上调但幅度不大 

房地产 负面 
尽管业绩锁定程度较高，但由于三季度以来销售压力显现，价格已有松动迹象，公司平滑业绩的可
能性增加，整体业绩增速可能低于预期，优势公司差距会继续拉大 

石油石化 正面 
从 2-3 个月的滞后效应看，原油价格回落的成本效应在三季度得以体现，行业毛利率下降的压力会减
小 

煤炭 负面 煤炭价格在三季度大致平稳，但由于去年三季度增速较高，预计技术效应将拉低今年三季度的增速 

机械 负面 微观显示销量和订单继续下滑，企业生产时间仍然不足，淡季情况差与往年，业绩不容乐观 

水泥 负面 
三季度水泥价格小幅下滑，目前库存上升、销售略显疲态，业绩增速或走过高点，预计三-四季度逐
步降低 

农业 正面 养殖、饲料和种子等子行业的景气度在三季度较高，业绩仍有超预期的可能性 

钢铁 中性 
长材盈利在去年三季度是低点，今年保持目前盈利水平将推动业绩同比增速提高，板材盈利已经下
降到历史低点，未来改善的概率较大，行业整体业绩可能略好于预期 

电力设备 负面 输变电和风电的景气下行态势或将延续到整个下半年，三季度业绩仍然不乐观 

汽车 中性 
预计三季度情况与二季度大致相当，环比增速会有所改善，但考虑到去年同期的高增长，同比增速
下降压力仍然较大 

家电 负面 
海外经济波动导致的出口压力将在下半年显现，政策退出也会收缩国内市场需求，业绩同比前高后
低 

食品饮料 正面 白酒提价趋势延续，业绩仍有超预期的概率，但边际降低 

服装 正面 
销量增长稳定，棉花价格下降带来的成本效应会有显现，盈利能力将会提高，业绩增长确定性仍然
较高 

医药 正面 成本压力下降，降价趋势减缓，全年业绩前低后高 

交通运输 中性 各领域周转率随着宏观经济下行而降低，成本压力虽有减缓但增长仍然有限 

电子 负面 三季度预期的补库存需求可能延后，需求上升不明显，三季度业绩总体增长难以超预期 

通信 正面 
数据业务在上半年的超预期预示行业景气开始确定性回升，预计三季度运营和投资的业绩都会继续
改善 

资料来源：中信证券研究部 
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附表：A 股季度主要指标一览 

 
归属母公司净利润

同比增速 
毛利率 净利率 ROE 资产负债率 存货周转天数 

应收应付占营业总
收入比 

 2Q 1Q 2Q 1Q 2Q 1Q 2Q 1Q 2Q 1Q 2Q 1Q 2Q 1Q 

中信一级行业               

CS 石油石化 -6.30% 18.92% 21.52% 23.43% 4.75% 6.13% 3.46% 4.06% 46.80% 45.90% 36.58 36.28 43.69% 46.88% 

CS 煤炭 20.23% 19.15% 30.88% 31.24% 14.63% 15.19% 5.11% 4.73% 45.52% 41.93% 29.57 31.85 55.63% 61.68% 

CS 有色金属 123.74% 27.65% 12.86% 12.01% 6.73% 5.29% 4.50% 2.80% 55.32% 54.73% 69.08 88.41 30.05% 35.79% 

CS 电力及公用
事业 

29.70% -16.96% 16.32% 13.18% 7.20% 3.22% 2.21% 0.92% 71.90% 71.46% 29.92 28.64 95.66% 107.29%

CS 钢铁 -27.07% -10.41% 7.70% 8.35% 2.17% 2.41% 1.80% 1.79% 63.51% 62.76% 61.28 66.86 46.05% 47.76% 

CS 基础化工 83.70% 93.94% 18.53% 17.90% 6.94% 6.91% 2.83% 2.63% 50.70% 52.06% 65.29 70.40 67.17% 73.73% 

CS 建筑 5.20% 24.16% 10.77% 10.52% 2.57% 2.67% 3.41% 2.64% 79.61% 78.54% 96.56 122.71 151.41% 186.38%

CS 建材 144.57% 106.69% 28.52% 28.92% 15.29% 11.16% 6.28% 2.73% 59.15% 58.01% 90.42 150.73 73.28% 113.90%

CS 轻工制造 -6.12% 21.37% 19.33% 20.05% 5.38% 6.21% 1.78% 1.95% 55.41% 55.06% 97.36 97.52 102.78% 110.99%

CS 机械 50.07% 93.23% 22.01% 20.83% 9.86% 9.07% 4.64% 3.87% 60.40% 59.94% 110.57 111.94 171.31% 182.27%

CS 电力设备 -11.17% 0.04% 20.00% 19.97% 7.54% 7.13% 2.57% 1.98% 56.59% 55.65% 163.29 191.48 255.54% 293.72%

CS 国防军工 9.87% 16.24% 18.08% 16.32% 6.55% 4.92% 2.28% 1.22% 46.52% 45.15% 164.83 223.62 194.59% 242.58%

CS 汽车 -5.71% 1.08% 16.30% 17.33% 5.99% 6.85% 4.52% 5.57% 57.49% 58.26% 45.37 43.06 90.99% 93.33% 

CS 商贸零售 32.57% 30.66% 11.78% 12.54% 3.11% 3.44% 3.65% 3.90% 63.72% 64.31% 59.34 60.87 34.32% 35.43% 

CS 餐饮旅游 -0.83% -3.87% 44.33% 39.07% 16.08% 8.50% 3.63% 1.47% 52.36% 52.31% 386.63 426.77 69.62% 90.92% 

CS 家电 26.49% 42.01% 18.76% 17.52% 4.57% 3.74% 4.69% 3.41% 66.18% 64.06% 48.98 54.86 88.60% 89.71% 

CS 纺织服装 64.11% 102.05% 21.02% 22.61% 7.34% 8.49% 2.43% 2.72% 48.79% 48.33% 169.53 169.02 67.22% 67.36% 

CS 医药 23.23% 19.28% 27.08% 27.29% 9.95% 9.54% 3.59% 3.55% 40.57% 40.57% 75.26 75.80 111.94% 107.76%

CS 食品饮料 42.53% 43.59% 42.78% 43.54% 14.35% 15.18% 5.94% 6.68% 42.07% 39.72% 110.16 104.21 39.62% 35.85% 

CS 农林牧渔 42.24% 39.03% 14.00% 16.24% 5.07% 5.83% 2.56% 2.26% 50.84% 51.92% 93.24 126.13 50.60% 60.60% 

CS 银行 35.31% 33.23% 100.00% 100.00% 42.28% 43.38% 5.84% 5.74% 94.27% 94.10%   7.32% 5.85% 

CS 非银行金融 4.17% -1.38% 99.96% 99.97% 10.15% 8.86% 2.93% 3.44% 82.77% 82.11% 326.10 391.52 0.07% 0.11% 

CS 房地产 33.77% -1.06% 39.95% 40.22% 16.76% 15.22% 3.09% 2.07% 71.38% 70.74% 1681.96 2183.28 112.18% 144.76%

CS 交通运输 -28.20% 1.36% 19.89% 22.44% 9.70% 10.88% 2.57% 2.62% 56.31% 55.25% 18.30 19.29 72.46% 76.53% 

CS 电子元器件 24.11% 3.27% 18.36% 17.81% 7.98% 4.99% 2.07% 1.11% 39.78% 37.33% 74.48 80.47 129.67% 138.04%

CS 通信 20.65% -17.23% 28.37% 28.16% 4.97% 1.69% 1.55% 0.45% 53.40% 52.89% 51.22 54.96 181.55% 200.61%

CS 计算机 13.78% 15.47% 20.62% 17.18% 5.83% 3.89% 2.23% 1.36% 38.41% 36.91% 74.96 75.03 152.48% 160.51%

CS 传媒 54.64% 63.92% 33.41% 34.30% 14.72% 14.04% 2.72% 2.38% 35.23% 34.98% 83.06 90.21 131.56% 150.50%

CS 综合 404.52% 29.09% 26.25% 23.24% 27.96% 12.15% 4.80% 1.81% 59.49% 57.20% 505.95 559.65 86.04% 101.45%

大类板块               

金融 32.14% 28.85% 99.99% 99.99% 33.70% 31.45% 5.40% 5.39% 93.64% 93.43% 326.10 391.52 5.38% 3.87% 

资源 9.46% 20.02% 21.33% 22.99% 6.08% 7.04% 3.92% 4.02% 47.68% 46.40% 42.30 44.86 42.79% 47.02% 

原材料 34.29% 31.84% 12.59% 12.17% 4.84% 4.20% 2.96% 2.26% 59.32% 59.01% 64.63 72.48 54.32% 58.89% 

中游制造 20.03% 42.57% 15.33% 15.43% 5.45% 5.52% 3.37% 2.80% 65.10% 64.15% 101.92 118.43 158.52% 182.40%

下游制造 2.63% 8.33% 16.95% 17.04% 4.94% 5.13% 4.64% 4.89% 63.04% 62.83% 43.99 44.12 83.90% 84.08% 

下游消费 31.55% 34.41% 20.83% 21.58% 6.71% 6.87% 3.96% 4.01% 51.53% 51.62% 82.00 82.63 54.30% 54.06% 

科技 23.64% 12.39% 26.53% 25.40% 5.90% 3.26% 1.85% 0.89% 48.77% 48.16% 60.54 63.80 169.76% 185.12%

其它 4.72% -1.36% 23.15% 22.26% 10.81% 8.89% 2.70% 1.96% 66.68% 65.97% 314.57 331.14 89.32% 100.44%

A 股总计 22.84% 24.96% 30.15% 32.90% 10.02% 10.45% 4.10% 3.89% 86.06% 85.80% 86.78 93.60 71.52% 74.76%

A 股总计（剔
除金融） 

14.87% 20.91% 18.78% 19.42% 6.17% 6.23% 3.38% 3.03% 58.80% 57.96% 86.77 93.59 82.29% 89.00%

A 股总计（剔
除金融、石油
石化） 

21.86% 21.66% 17.82% 17.93% 6.67% 6.27% 3.36% 2.77% 60.93% 60.18% 103.59 113.55 95.83% 104.72%

中小板 20.05% 19.71% 22.79% 23.28% 8.69% 8.71% 3.05% 2.72% 50.76% 50.39% 399.5 423.2 102.70% 106.61%

创业板 13.33% 37.07% 35.15% 35.04% 16.31% 15.13% 2.17% 1.72% 16.61% 16.04% 423.76 464.84 156.22% 163.66%

资料来源：wind，中信证券研究部
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附图：主要指标情况 

图 23：资源行业毛利率 

10%

15%

20%

25%

30%

35%

02
03

02
10

03
05

03
12

04
07

05
02

05
09

06
04

06
11

07
06

08
01

08
08

09
03

09
10

10
05

10
12

资源

资料来源：wind，中信证券研究部 

图 24：原材料及中游制造行业毛利率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

 
图 25：下游制造及下游消费行业毛利率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 26：科技类及其他板块行业毛利率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

 
图 27：资源及金融行业净利率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 28：原材料及中游制造行业净利率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 
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图 29：下游制造及下游消费行业净利率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 30：科技类及其他板块行业净利率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

 
图 31：金融及资源行业费用率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 32：原材料及中游制造行业费用率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

 
图 33：下游制造及下游消费行业费用率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 34：科技类及其他板块行业费用率 
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资料来源：wind，中信证券研究部 
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图 35：资源及金融行业 ROE 
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图 36：原材料及中游制造行业 ROE 
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图 37：下游制造及下游消费行业 ROE 
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图 38：科技类及其他板块行业 ROE 
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