
                                                                         

格林宏观：盈利修复的持续性如何 

截止 10 月 31 日，A 股上市公司的三季报已经披露完毕，A 股公司的经营业绩继续回升。

17Q3/ 17Q2/ 17Q1 全部 A 股归属母公司净利累计同比分别为 18.3%/16.3%/19.8%，3 季度同

比增速高于 2 季度 2 个百分点。历史上，A 股归母累计净利同比和工业企业利润总额累计同

比走势大致趋同。工业企业利润累计同比增速也从 2016 年初开始由负转正，17 年 2 月最高

达 31.5%，近期工业企业利润累计同比虽有所下滑，但仍保持 20%以上的高速增长。在净利

润同比提速的同时，A 股上市公司的盈利能力也有所改善。全部 A 股 17Q3/ 17Q2/ 17Q1 的

ROE（TTM）为 10.3%/10.1%/9.7%，剔除金融后为 8.8%/8.3%/7.8%，均进一步回升。 

 

相比已经过去的三季度，10 月份以来的一些宏观层面的变化更加需要关注。第一，工

业品包括钢铁、煤炭等的价格持续回落，PPI 后续涨幅趋缓将是大概率事件，这对于上市公

司的盈利有多大影响？第二，随着地产销量的逐步下滑，总需求存在走弱的倾向，这又对上

市公司会有多大影响？第三，近期债市表现不佳，10 年期国债收益率已经上升到了 3.8%以

上，企业的资金状况能否承担融资成本的适度上升？本文希望针对上述三个问题，提出一些

我们自己的看法，供大家参考。 

 

图 1 全部 A 股归母净利润累计同比增速上升 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

图 2 工业企业收入和利润增速在 2017A 明显改善 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

 

图 3 A 股上市公司 RoE 持续改善 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

图 4 RoE 的杜邦分析 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
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第一，10 月份以来多种有色、黑色等工业品的价格出现了下跌。对此我们理解为，环

保限产对于商品价格的正面推动发生边际减弱，毕竟存货和投资者的预期变化会走在真实供

给收缩之前，因而多种商品的期货价格跌幅大于现货。PPI 的走势后续会变得平滑，一方面

是商品价格的调整，另一方面是基数效应。但我们认为，PPI 的温和走弱，乃至由此带来部

分中上游公司净利率的小幅下行，对于整体 A 股上市公司的 RoE 所产生的负面影响是可控

的。下文图表 4 中，我们对于 RoE 的变化做了杜邦分析，发现 3 季度 RoE 环比改善的最大

功臣是资产周转率的上升，而不是净利率的改善。资产周转率好转主要源自收入增长相对于

总资产提速，对大多数行业意味着产能利用率的上升，这显然是需求企稳叠加供给侧改革所

释放的红利。PPI 的变化也是供需好转的“结果”，而非起因。所以，对于商品价格的下跌

和 PPI 走稳，我们并不担心。 

 

第二，地产销量的逐步下滑，反映了总需求可能走弱。从政策导向的变化上讲，坚持“房

住不炒”的定位，2018 年地产对于需求拉动作用下降在所难免。对于这个隐忧，一方面可

以稳增长寻求其他方面对冲，无论是基建还是 PPP 和一带一路；另一方面，全球复苏的大

背景下外需改善本身也有平滑作用。但我们更想强调的是，即便明年整体需求增速放缓，行

业集中度提升所带来的上市公司市场份额的提升，能够抵消大部分需求增速放缓对于上市公

司收入的影响。由于 2018 年 GDP 增速下行是温和的，大概率落在 6.5%~6.8%之间，参考华

泰证券所做的测算，上市公司整体只需要进一步提升市场份额 0.03%~0.2%，就有望保持今

年的收入增速。这看上去也是很有希望实现的。 

 

图 5 商品房销售面积逐步下滑 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

图 6 外需出现恢复 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
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图 7 上市公司整体收入份额近年来持续提升 

 

资料来源：Wind，华泰证券，格林基金 
 

图 8 经济增速向下与市场份额向上的测算 

 

资料来源：Wind，华泰证券，格林基金 
 

 

第三，近期债市表现不佳，10 年期国债收益率已经上升到了 3.8%以上，部分投资者开

始担忧企业的资金状况，我们则认为无需过分担忧。上市公司整体非金融的资产负债率自

2016 年初开始已经连续下降 4 个季度，最近在 3Q2017 基本持平，资产负债率从 65%下降至

60%左右，达到了 2009 年以来的平均水平；而扣除现金之后的有息负债比上总资产则降至

了 12%~13%左右，已经处于 2006 年后较低的水平。杠杆率的明显回落，显著增强了上市公

司经营的稳健性；而且单季度的财务费用率也不高，历史均值附近，轻微的资金价格扰动不

会产生太大影响。但另一方面，也需要关注 2017A 上市公司的经营性现金流净额其实弱于

历史均值，我们通过拆分细项发现，上市公司整体的补库存行为导致今年库存占总资产的比

重再次上升，而应收款仍然是企业之间的重要商业手段，并没有看到收现比出现明显的好转。

整体来看，上市公司的杠杆率可控，利息负担不大，但也谈不上现金十分充裕。如果后续投

资和购置固定资产开支相对温和，自然不用太过担心；但如若有积极的扩张计划，则现金流

有偏紧的倾向。 

 

图 9 非金融类上市公司的资产负债率 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

图 10 上市公司扣除现金后的有息负债水平比较可控 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
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图 11 上市公司经营性净现金流占收入的比值 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

图 12 上市公司单季度的财务费用率 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

 

图 13 上市公司的库存/总资产重新上升 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

图 14 上市公司应收款占收入的比重仍较高 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

 

简单小结一下。首先，我们并不认为 PPI 的温和回落会对企业 RoE 产生很大负面影响，

毕竟这一轮企业盈利的改善更依赖周转率的上升而非净利率的复苏，当然 PPI 下行对于上游

的不利影响会更大一些。其次，总需求的适度放缓，可以被外需复苏和国内稳增长来对冲，

更重要的一点是，优质龙头上市公司市占率的提升将极大的缓解行业增速的下行。再次，资

金价格的温和上升对企业负面影响不大，毕竟杠杆率可控，有息负债率更低。折射到行业配

置的思路上，我们发现，能够持续提升市占率的龙头公司，尤其是有较强竞争壁垒的中游和

下游的龙头公司，仍然是后续配置的重点方向。 

 

研究部：范坤祥 

2017年 11月 4日 
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