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深度策略  

业绩略有改善、板块分化明显 

 

 A 股整体：利润增速止跌企稳，ROE 水平持续回落 

单季利润增速小幅回升，累计增速止跌企稳。三季度全部 A 股净利润单季同比

增速小幅回升，而累计同比增速同样止跌企稳，与上月持平。分板块看，各板

块净利润单季同比增速集体回升，其中中小创企业净利润改善幅度较为显著。

从盈利的影响因素来看，三季度单季全部 A 股剔除金融两油后三项费用率小幅

抬升，毛利率同样有所下降，但所得税及其他项较上季度出现了改善，同时营

收增速也所有提高。全部 A 股上市公司净利润率环比基本持平。 

销售净利率环比下滑，ROE 水平小幅回落。三季度全部 A 股 ROE 和非金融

两油上市公司 ROE 小幅回落。分解来看，ROE 环比回落的主要原因仍在于销

售净利率、资产周转率的下降。从变化趋势看，2018 年三季度以来全部 A 股

上市公司 ROE 高位回落，且当前已创下 2016 年底以来新低。 

现金流状况略有恶化，资本支出增速持续下行。现金流方面，上市公司三季度

现金流状况略有恶化，经营现金流占营收比重小幅下滑。库存方面，上市公司

存货同比增速小幅下行，但存货占总资产比重延续升势。投资方面，全部 A

股剔除金融两油后固定资产、在建工程和资本支出同比增速集体回落。 

 创业板：利润增速大幅转正，现金流增速仍处高位 

利润增速大幅回升，净利润率环比改善。三季度中小板和创业板净利润单季同

比增速均大幅回升，且双双由负转正。且三季度中小创板块净利率、营收、三

项费用率等各项财务指标也均出现了改善，其中创业板改善幅度较为明显。 

哑铃重心开始右偏，板块现金流增速仍处高位。三季度创业板盈利增速两头大

中间小的哑铃型状分布依然不变，但净利润增速为负公司占比环比减少，盈利

增速大于 30%组占比有所提高。创业板企业盈利增速的哑铃型分布特征依然

具有行业普遍性。三季度中小创板块现金增速虽然放缓，但仍维持较高增速。 

 行业比较：通信、传媒盈利大幅改善，各行业现金流普遍好转 

通信、商业贸易、传媒等行业盈利增速大幅提高。2019 年三季度申万 28 个一

级行业中有 17 个行业的单季盈利增速有所改善，其余 11 个行业盈利增速均出

现不同程度的恶化，其中通信、商业贸易、传媒、非银金融等行业盈利增速显

著提升，而农林牧渔、机械设备、综合、钢铁、采掘等行业增速降幅居前。 

农林牧渔、商业贸易、非银等行业 ROE 显著改善。分行业来看，2019 年三

季度申万 28 个一级行业中有 12 个行业 ROE 环比有所上升，其中农林牧渔、

商业贸易、非银金融、家用电器、电子等行业 ROE 增幅居前，主要驱动力在

于销售净利率和资产周转率的提高。 

申万各一级行业现金流状况普遍好转。28 个申万一级行业中，18 个行业 2019

年二季末的资产负债率同比上升，从经营现金占营收的比例来看，28 个申万

一级行业中有 17 个行业同比上升。 

 风险提示 

经济下行超预期，国际市场大幅波动。 
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A 股整体：利润增速止跌企稳，ROE 水平小幅回落 

2019 年三季度全部 A 股净利润单季同比增速小幅回升，而累计同比增速同样止跌

企稳，与上月持平。分板块看，三季度各板块净利润单季同比增速集体回升，其中

中小创企业净利润改善幅度较为显著。从盈利的影响因素来看，三季度单季全部 A

股剔除金融两油后三项费用率小幅抬升，毛利率同样有所下降，但所得税及其他项

较上季度出现了改善，同时营收增速也所有提高。全部 A 股上市公司净利润率环

比微幅下降，基本与上月持平。分行业来看，2019 年三季度 A 股行业单季利润增

速改善居多。ROE 方面，三季度 A 股上市公司 ROE 小幅回落。现金流方面，上

市公司三季度现金流状况略有恶化，经营现金流占营收比重小幅下滑。 

单季利润增速小幅回升，累计增速止跌企稳 

2019 年三季度全部 A股净利润单季同比增速小幅回升，而累计同比增速同样止跌

企稳，与上月持平。分板块看，三季度各板块净利润单季同比增速集体回升，其

中中小创企业净利润改善幅度较为显著，且利润增速均由负转正。从盈利的影响

因素来看，三季度单季全部 A 股剔除金融两油后三项费用率小幅抬升，毛利率同

样有所下降，但所得税及其他项较上季度出现了改善，同时营收增速也所有提高。

全部 A股上市公司净利润率（TTM）环比基本持平。分行业来看，2019 年三季度

A股行业单季利润增速改善居多。 

（1）2019 年三季度全部 A 股净利润单季同比增速小幅回升，而累计同比增速同

样止跌企稳，与上月持平。2019年三季度A股上市公司净利润单季同比增长 7.0%，

相比上季度上升 3.1%；剔除金融后净利润单季同比增速为-1.5%，跌幅相比上季

度减少 4.0%；剔除金融和两油后净利润单季同比增速为 2.4%，环比上升 7.4%；

剔除银行后单季增速为 6.3%，环比上升 4.7%；剔除银行和两油后净利润单季同比

增速为 10.4%，环比上升 7.8%。从累计增速来看，三季度全部 A 股净利润增速同

比增速为 6.8%，与上季度持平，剔除金融后三季度 A 股净利润增速为-1.7%，相

比上季度同样仅小幅回升 0.1%。 

（2）分主要市场板块来看，三季度各板块净利润单季同比增速集体回升，其中中

小创企业净利润改善幅度较为显著，且利润增速均由负转正。具体看，2019 年三

季度主板上市公司净利润单季增速为 5.7%，相比今年二季度小幅上升 0.3%；中小

板上市公司三季度净利润单季增速为 14.2%，相比二季度提高 15.1%；创业板上

市公司三季度净利润单季增速为 25.6%，相比二季度的-34.5%大幅改善。从各个

主要市场板块的动态变化趋势来看，2017 年一季度以来，主板上市公司净利润增

速震荡下滑，并于去年四季度跌至历史低位，在经历一季度短暂的 V 型反弹后小

幅回落。中小板单季净利润增速自 2017 年三季度以来整体呈震荡回落趋势，但近

三个季度业绩状况触底反弹迹象十分明显。创业板大多上市公司业绩增速同样自

2017 年三季度以来趋势下行，且由于去年年底商誉减值较为集中，致单季净利润

增速骤降至历史低位，不过当前已从年初震荡回升至 2010 年中枢水平。 

（3）从盈利的影响因素来看，三季度单季全部 A股剔除金融两油后三项费用率小

幅抬升，毛利率同样有所下降，但所得税及其他项较上季度出现了改善，同时营

收增速也所有提高。2019 年三季度全部 A 股剔除金融两油营收增速为 8.6%，相

比二季度上升 0.3%。分板块看，主板营收增速由今年二季度的 9.6%降至 8.2%，

中小板和创业板营收增速分别从今年二季度的 5.4%、3.5%升至 6.0 和 11.7%。毛

利率方面，三季度全部 A 股剔除金融两油后毛利率环比下降，由今年二季度的 19.7%

降至 19.1%。分板块看，三大板块毛利率涨跌略有分化，其中主板毛利率下降 0.2%

至 32.3%，而创业板毛利率小幅上升 0.2%至 23.6%，中小板毛利率上升 0.3%至

29.5%。费用方面，全部 A 股剔除金融两油后三项费用率环比微幅上升，由今年二

季度的 9.5%升至 9.7%。其中，销售费用率、财务费用率、管理费用率分别为 4.5%、
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1.6%、3.7%，环比分别上升 0.1%、0.0%和 0.1%。分板块看，主板、中小板和创

业板三项费用率分别从今年二季度的10.4%、12.5%、14.9%变化至三季度的11.0%、

12.4%和 14.6%。此外全部 A 股剔除金融两油后的所得税及其他项小幅降低 0.8%。 

（4）2019 年三季度全部 A 股上市公司净利润率（TTM）环比微幅下跌，基本与

上月持平。三季度全部 A 股上市公司净利润率（TTM）为 7.4%，环比基本持平，

去年四季度以来全部 A 股净利率中枢自明显降一台阶。分板块看，三大板块净利

率分别由今年二季度的 8.1%、3.9%和 0.4%变化至三季度的 8.0%、4.1%和 1.1%。

综合来看，三季度全部 A 股净利润率（TTM）环比基本持平，并且当前处于 2015

年以来的较低位。 

（5）分行业来看，2019 年三季度 A股行业单季利润增速改善略多。2019 年三季

度申万 28 个行业中有 17 个行业盈利增速环比有所改善，其余 11 个行业利润增速

则出现不同程度的下滑，其中通信、商业贸易、传媒等行业的盈利增速涨幅居前，

而农林牧渔、机械设备、综合等行业盈利增速降幅居前。 

 

表 1：2019 年三季度全部 A 股净利润单季同比增速小幅回升（%） 

 
2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

全部 A 股 4.0  -44.7  9.9  3.9  7.0  

A 股剔除金融 8.0  -71.8  2.5  -5.5  -1.5  

A 股剔除金融、中石油、中石化 2.9  -72.4  3.7  -4.9  2.4  

A 股剔除银行 1.4  -68.1  12.8  1.6  6.3  

A 股剔除银行、中石油、中石化 -3.2  -68.4  14.4  2.6  10.4  
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：2019 年三季度全部 A 股净利润累计同比增速环比持平（%） 

 
2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

全部 A 股 11.0  -1.6  9.9  6.8  6.8  

A 股剔除金融 18.0  -5.2  2.5  -1.8  -1.7  

A 股剔除金融、中石油、中石化 14.4  -8.1  3.6  -1.0  0.1  

A 股剔除银行 14.3  -6.8  12.8  6.8  6.6  

A 股剔除银行、中石油、中石化 11.0  -9.3  14.4  8.1  8.8  
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 1：全部A股营收单季度同比增速持续回落  图 2：全部A股上市公司单季度毛利率微幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 3：全部A股上市公司三项费用率小幅提高  图 4：全部A股上市公司单季度财务费用率环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

销售净利率环比下滑，ROE 水平小幅回落 

ROE 方面，三季度全部 A 股 ROE（TTM）和非金融两油上市公司 ROE（TTM）

小幅回落。分解来看，ROE 环比回落的主要原因仍在于销售净利率、资产周转率

的下降。从变化趋势看，2018 年三季度以来全部 A 股上市公司 ROE 高位回落，

且当前已创下 2016 年底以来新低。 

（1）三季度全部 A股 ROE（TTM）和非金融两油上市公司 ROE（TTM）小幅回

落。2019 年三季度全部 A 股 ROE（TTM）为 9.4%，环比下滑 0.1%；全部 A 股

剔除金融和两油后的 ROE（TTM）为 7.9%，环比继续回落 0.1%。 

（2）分解来看，净利润率和资产周转率小幅下降是全部 A 股剔除金融两油后 ROE

下滑的主要原因。三季度全部A股剔除金融和两油后销售净利率（TTM）为4.38%，

环比下降0.02%；三季度全部A股剔除金融和两油后资产周转率（TTM）为14.68%，

环比下降 0.02%；不过三季度非金融两油上市公司权益乘数则微幅上升。综合来看，

由于销售净利率、资产周转率下降的负贡献大于权益乘数升的正向贡献，所以非金

融两油上市公司 ROE（TTM）环比小幅下降。 

（3）从变化趋势看，2018 年三季度以来全部 A股上市公司 ROE 高位回落，且当

前已创下 2016 年底以来新低。2016 年二季度以来上市公司 ROE 一路上行，持续

改善，但去年三季度以来上市公司 ROE 水平有所回落，虽然一季度上市公司 ROE

水平小幅回升，但此后的二季度再度下滑，且当前已创 2016 年底以来新低。从影

响因素的变化趋势来看，销售净利率自2016年二季度以来走势较ROE基本一致，

资产周转率则自 2017 年三季度以来稳中有降，而财务杠杆率在经历近一年的下降

后于 2018 年三季度开始再度回升。 
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图 5：三季度 A 股上市公司 ROE（TTM）环比稳中有降 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：A股上市公司销售净利润率（TTM）环比下降  图 7：A股上市公司资产周转率（TTM）环比微降 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：A股上市公司权益乘数（TTM）环比持续上升  图 9：A股上市公司资产负债率（TTM）环比持续上升 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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现金流状况略有恶化，资本支出增速持续下行 

现金流方面，上市公司三季度现金流状况略有恶化，经营现金流占营收比重小幅

下滑。库存方面，上市公司存货同比增速小幅下行，但存货占总资产比重延续升

势。投资方面，全部 A 股剔除金融两油后固定资产同比增速、在建工程和资本支

出同比增速集体回落。 

（1）现金流方面，上市公司三季度经营现金流占营收比重环比小幅下滑。2019

年三季度全部 A 股剔除金融和两油后的经营性现金流占营业收入的比例（ TTM）

进一步升至 8.8%，环比小幅下滑 0.3%。三季度全部 A 股剔除金融和两油后的应

收账款同比增速进一步下降 2.8%至 4.2%。从变化趋势来看，自去年三季度以来，

企业现金流状况总体有所好转，经营现金流占营收比重上行趋势较为显著。 

（2）库存方面，上市公司存货同比增速小幅下行，但存货占总资产比重延续升势。

具体来看，三季度全部 A 股剔除金融和两油后的存货同比增速为 11.4%，相比今

年二季度增速下降 1.0%；三季度存货占总资产的比重为 20.6%，环比上升 0.6%。 

（3）投资方面，全部 A股剔除金融两油后固定资产同比增速、在建工程和资本支

出同比增速集体回落。三季度全部 A 股剔除金融和两油后的固定资产同比增速为

5.8%，相比今年二季度小幅下降 0.2%；三季度在建工程同比增速为 8.4%，相比

二季度下降 2.7%；购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金同比增

速由今年二季度的 6.2%进一步降至 4.5%，从趋势看，A 股上市公司资本支出自

2015 年四季度开始震荡上行，并于去年三季度达到高点后开始回落，且当前已基

本回落至历史较低水平位置。 

图 10：A股上市公司应收账款同比增速持续回落  图 11：A股上市公司存货同比增速小幅下行 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 12：上市公司经营现金流占营收比环比下滑  图 13：A股上市公司存货占总资产比重延续升势 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

0%

5%

10%

15%

20%

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

A股剔除金融、中石油、中石化

5%

9%

13%

17%

21%

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

A股剔除金融、中石油、中石化

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

A股剔除金融、中石油、中石化

19%

20%

21%

22%

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

A股剔除金融、中石油、中石化

23097049/36139/20191101 14:31

http://www.hibor.com.cn


 
 

 

 

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  9 

 

图 14：上市公司固定资产同比增速再度转跌  图 15：A股上市公司在建工程同比增速持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 16：A股上市公司资本支出同比增速跌至低位  

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  

 

创业板：利润增速大幅转正，现金流增速仍处高位 

三季度中小板和创业板净利润单季同比增速均大幅回升，且双双由负转正。从变化

趋势来看，创业板盈利单季增速自 2018 年一季度 V 型反弹后再度跌至负区间，并

于去年四季度深度探底，此后开始震荡回升，当前整体来看已处于历史中枢水平之

上位置。且三季度中小创板块净利率、营收、三项费用率等各项财务指标也均出现

了改善，其中创业板改善幅度较为明显。从结构上看，三季度创业板盈利增速两头

大中间小的哑铃型状分布依然不变，但净利润增速为负公司占比环比减少，盈利增

速大于 30%组占比有所提高，即哑铃重心开始右偏。创业板企业盈利增速的哑铃

型分布特征依然具有行业普遍性，从现金流来看，三季度中小板、创业板企业现金

增速虽然放缓，但仍维持较高增速。 

利润增速大幅回升，净利润率环比改善 

三季度中小板和创业板净利润单季同比增速均大幅回升，且双双由负转正。从变

化趋势来看，创业板盈利单季增速自 2018 年一季度 V 型反弹后再度跌至负区间，

并于去年四季度深度探底，此后开始震荡回升，当前整体来看已处于历史中枢水

平之上位置。且三季度中小创板块净利率、营收、三项费用率等各项财务指标也

均出现了改善，其中创业板改善幅度较为明显。 
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（1）创业板利润单季增速大幅回升至正区间。三季度中小板和创业板净利润单季

同比增速分别为 14.2%和 25.6%，双双由负转正，相比今年二季度分别提高 15.1%

和 60.1%。从变化趋势来看，创业板盈利单季增速自 2018 年一季度 V 型反弹后再

度跌至负区间，并于去年四季度深度探底，此后开始震荡回升，当前整体来看已处

于历史中枢水平之上位置；中小板净利润增速变化与创业板走势较为一致，即在去

年四季度深度探底后开始震荡回升，且当前增速水平同样升至两位数。 

（2）创业板单季净利率环比有所改善。三季度，中小板、创业板上市公司营业收

入同比增速分别为 6.0%和 11.7%，相比今年二季度分别上升 0.6%和 8.2%；毛利

率分别为 23.6%和 29.5%，环比分别上升 0.2%和 0.3%；三项费用率分别为 12.4%

和 14.6%，环比分别下降 0.1%和 0.3%；净利率分别为 7.1%和 9.2%，环比分别

提高 0.3%和 4.0%。综合来看，三季度中小创板块各项财务指标普遍出现了改善，

其中创业板改善幅度较为明显。 

 

图 17：中小创板块单季净利润增速双双回升  图 18：中小创板块单季度营收同比增速触底回升 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 19：中小创业板块单季度毛利率小幅改善  图 20：中小创板块单季度净利润率环比上升 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 21：中小创板块三项费用率环比下降  

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  

 

哑铃重心开始右偏，板块现金流增速仍处高位 

从结构上看，三季度创业板盈利增速两头大中间小的哑铃型状分布依然不变，但

净利润增速为负公司占比环比减少，盈利增速大于 30%组占比有所提高，即哑铃

重心开始右偏。创业板企业盈利增速的哑铃型分布特征依然具有行业普遍性，从

现金流来看，三季度中小板、创业板企业现金增速虽然放缓，但仍维持较高增速。 

（1）按照市值大小的分类比较来看，大市值和中市值公司单季业绩增速绝对值以

及改善程度均明显好于小市值公司。创业板大市值公司盈利同比增速从今年二季度

的 2.8%进一步提高至三季度的 18.6%；中等市值上市公司净利润同比增速由今年

二季度的-37.0%大幅升至 62.3%；而小市值公司利润增速虽然仍为正，但由二季

度的 137.9%大幅回落至 17.2%。 

（2）三季度创业板盈利增速两头大中间小的哑铃型状分布依然不变，但净利润

增速为负公司占比环比减少，盈利增速大于 30%组占比有所提高，即哑铃重心

开始右偏。三季度，净利润负增长的企业占比从二季度的 47.9%降至 43.4%；

净利润增速高于 30%的企业所占比重为 36.1%，环比上升 5.9%；净利润增速

处于 0~10%和 10%~30%的企业所占比重分别为 7.7%和 12.8%，环比分别变

化+0.3%和-1.7%。 

（3）创业板企业盈利增速的哑铃型分布特征依然具有行业普遍性。从表 4 可

以看出，创业板企业盈利增速的哑铃型分布特征依然具有行业普遍性，创业板

中大多数行业的业绩分布均呈现出两头大的哑铃型分布（17/25），说明创业板

企业内部的业绩分化十分明显。 

（4）从现金流来看，三季度中小板、创业板企业现金增速虽然放缓，但仍维持

较高增速。创业板上市公司三季度经营性净现金流同比增速为 49.2%，相比今

年二季度小幅下降 4.4%；中小板三季度经营性净现金流增速为 283.7%，相比

今年二季度回落 262.5%。从应收账款增长来看，创业板三季度应收账款同比增

速为 7.1%，前值 6.9%，中小板应收账款同比增速为 3.9%，前值 6.4%。 

表 3：按市值大小分类的创业板公司净利润单季度增长比较 

按市值大小分类 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

前 1/3 2.9  -151.1  -16.5  2.8  18.6  

中 1/3 -57.4  -2326.7  -16.5  -37.0  62.3  

后 1/3 -28.5  -707.7  -22.0  137.9  17.2  

前 1/3（剔除温氏股份） 19.2  -107.3  -7.3  -4.9  9.0  
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 22：创业板净利润增速为正公司占比环比上升 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 4：创业板业绩哑铃型分布行业普遍性持续存在 

行业 <0 0-10% 10%-30% 30%以上 

电气设备 40.7% 1.9% 9.3% 48.1% 

计算机 38.3% 9.3% 16.8% 35.5% 

医药生物 29.3% 11.0% 23.2% 36.6% 

机械设备 46.6% 7.8% 8.7% 36.9% 

纺织服装 20.0% 0.0% 20.0% 60.0% 

国防军工 37.5% 0.0% 12.5% 50.0% 

综合 50.0% 0.0% 0.0% 50.0% 

交通运输 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

电子 38.7% 8.0% 14.7% 38.7% 

通信 40.5% 9.5% 11.9% 38.1% 

化工 50.7% 5.6% 8.5% 35.2% 

农林牧渔 57.1% 14.3% 0.0% 28.6% 

商业贸易 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非银金融 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

传媒 60.0% 0.0% 5.0% 35.0% 

公用事业 30.8% 7.7% 11.5% 50.0% 

轻工制造 30.0% 20.0% 30.0% 20.0% 

建筑材料 44.4% 11.1% 11.1% 33.3% 

汽车 63.2% 10.5% 0.0% 26.3% 

有色金属 61.5% 0.0% 7.7% 30.8% 

休闲服务 33.3% 33.3% 33.3% 0.0% 

食品饮料 50.0% 50.0% 0.0% 0.0% 

采掘 33.3% 0.0% 33.3% 33.3% 

家用电器 50.0% 0.0% 37.5% 12.5% 

建筑装饰 52.6% 15.8% 15.8% 15.8% 
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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表 5：最近一年创业板与中小板的经营性现金流与应收账款同比变化 

  
2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

现金流 
中小板 33.6% 4.0% 103.9% 546.2% 283.7% 

创业板 480.8% 36.0% 117.9% 53.6% 49.2% 

应收账款 
中小板 19.7% 12.5% 10.8% 6.4% 3.9% 

创业板 17.5% 14.9% 13.1% 6.9% 7.1% 
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

行业比较：通信、传媒盈利大幅改善，各行业现金流

普遍好转 

分行业来看，2019 年三季度申万 28 个一级行业中有 17 个行业的单季盈利增速有

所改善，其余 11 个行业盈利增速均出现不同程度的恶化，其中通信、商业贸易、

传媒、非银金融、电气设备等行业盈利增速显著提升。分行业来看，2019 年三季

度申万 28 个一级行业中有 12 个行业 ROE 环比有所上升，其中农林牧渔、商业贸

易、非银金融、家用电器、电子等行业 ROE 增幅居前，主要驱动力在于销售净利

率和资产周转率的提高。从资产负债率来看，28个申万一级行业中，18个行业 2019

年三季末的资产负债率同比上升，从经营现金占营收的比例来看，28 个申万一级

行业中，有 17 个行业 2019 年三季度的经营现金流占营收的比重相对于去年三季

度有所上升。 

通信、商业贸易、传媒等行业盈利增速大幅提高 

分行业来看，2019 年三季度申万 28 个一级行业中有 17 个行业的单季盈利增速有

所改善，其余 11 个行业盈利增速均出现不同程度的恶化，其中通信、商业贸易、

传媒、非银金融、电气设备等行业盈利增速显著提升，而农林牧渔、机械设备、

综合、钢铁、采掘等行业增速降幅居前。商业贸易、非银金融、农林牧渔、国防

军工、公用事业等行业的盈利增速均超过 15%，而钢铁、汽车、化工等行业的净

利润增速垫底，综合来看，三季度申万 28 个行业中有 16 个行业单季净利润增速

为正。 

（1）2019 年三季度，申万 28 个一级行业中有 17 个行业的单季盈利增速有所改

善，其余 11 个行业盈利增速均出现不同程度的恶化，其中通信、商业贸易、传媒、

非银金融、电气设备等行业盈利增速显著提升，而农林牧渔、机械设备、综合、

钢铁、采掘等行业增速降幅居前。具体来看，通信行业 2019 年三季度的盈利增速

从今年二季度的-350.1%升至-10.0%，商业贸易行业三季度的盈利增速从-33.0%上

升至 96.9%，传媒行业三季度的盈利增速从-87.4%升至-5.1%。而农林牧渔行业三

季度的盈利增速从今年二季度的 6331.7%回落至 49.6%，机械设备行业的盈利增

速从 28.2%下降至-2.0%。 

（2）商业贸易、非银金融、农林牧渔、国防军工、公用事业等行业的盈利增速均

超过 15%，而钢铁、汽车、化工等行业的净利润增速垫底，综合来看，三季度申

万 28 个行业中有 16 个行业单季净利润增速为正。具体来看，商业贸易行业三季

度的盈利增速为 96.9%，非银金融行业盈利增速为 85.6%，农林牧渔行业盈利增

速为 49.6%。而钢铁、汽车、化工行业三季度盈利增速分别为-59.2%、-24.9%和

-21.6%。 

（3）从细分行业情况来看，申万 103 个二级行业中，专业零售、视听器材、
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农业综合、通信设备、互联网传媒、航空运输、采掘服务、医疗服务、黄金等

行业 2019 年三季度净利润增速相对于今年二季度提升幅度最大，航运、种植

业、通用设备、林业、畜禽养殖、饲料、其他轻工制造、石油开采、航空装备、

化学纤维等行业三季度净利润增速相比二季度有明显下滑。 

 

表 6：申万分类 28 个一级行业净利润单季度增速一览 

一级行业 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q3-2019Q2 

通信 19.7 -101.8 702.3 -350.1 -10.0 340.1 

商业贸易 13.1 -0.3 20.7 -33.0 96.9 129.9 

传媒 -14.6 -11729.8 -24.3 -87.4 -5.1 82.3 

非银金融 -37.3 -42.7 75.8 62.0 85.6 23.6 

电气设备 -24.3 -229.2 9.0 -8.9 11.2 20.1 

轻工制造 -8.2 -186.1 -29.7 -22.3 -2.6 19.6 

建筑装饰 4.3 -4.1 13.5 -2.8 15.4 18.2 

纺织服装 1.6 -138.2 2.8 -29.1 -13.7 15.4 

公用事业 -14.0 -44.7 20.6 6.6 18.7 12.1 

汽车 -14.1 -86.8 -27.5 -35.7 -24.9 10.8 

国防军工 -41.2 -45.8 63.6 37.3 47.1 9.8 

电子 -8.8 -152.7 -13.9 1.1 10.9 9.8 

有色金属 -24.8 -236.6 -38.2 -23.9 -16.2 7.7 

家用电器 13.8 -93.4 6.4 11.8 18.0 6.2 

建筑材料 75.9 21.2 45.7 11.0 15.3 4.3 

医药生物 -11.1 -93.0 8.4 -1.1 1.2 2.3 

银行 7.8 0.1 6.3 7.2 7.9 0.8 

食品饮料 9.9 40.4 23.7 19.1 17.1 -2.0 

化工 41.4 -59.1 -18.1 -14.7 -21.6 -6.9 

休闲服务 25.7 -87.6 76.9 -7.5 -14.7 -7.2 

房地产 19.6 -10.7 16.4 12.3 2.3 -10.0 

交通运输 -20.0 -34.1 14.4 13.5 2.3 -11.3 

计算机 4.8 -134.2 66.1 26.3 6.2 -20.1 

采掘 81.1 31.5 7.4 6.2 -18.5 -24.7 

钢铁 20.0 -28.1 -45.5 -32.8 -59.2 -26.3 

综合 0.1 -96.1 78.8 19.3 -8.8 -28.0 

机械设备 18.1 -136.3 37.1 28.2 -2.0 -30.2 

农林牧渔 16.1 -320.4 -61.2 6331.7 49.6 -6282.1 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 23：2019 年三季度单季度净利润增速提升最大的 10 个二级行业 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

注：专业零售、视听器材、农业综合三季度净利润增速变化分别为 6921%、2065%、781% 

 

图 24：2019 年三季度单季度净利润增速降幅最大的 10 个二级行业 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

注：航运二级行业三季度净利润增速降幅为-833% 
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表 7：申万分类二级行业净利润单季增速一览 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q3-2019Q2

采掘 采掘服务Ⅱ 43.7 475.1 214.7 91.2 129.2 -17.2 164.5 181.6

采掘 煤炭开采Ⅱ 6.9 12.0 13.2 -9.9 4.6 5.3 8.2 2.9

采掘 其他采掘Ⅱ 48.0 142.6 55.2 6265.9 87.4 1.6 9.2 7.6

采掘 石油开采Ⅱ 79.3 146.7 350.6 -20.5 -1.8 9.5 -55.8 -65.3

传媒 互联网传媒 -18.0 4.6 -3.0 -309.0 1.6 -219.5 2.5 222.0

传媒 文化传媒 35.2 -19.5 -13.1 -546.6 -33.6 -17.6 6.7 24.3

传媒 营销传播 11.6 13.4 -32.2 -747.3 -47.0 -56.6 -45.0 11.6

电气设备 电机Ⅱ 87.8 54.4 -45.7 -910.1 -1.8 34.1 -2.7 -36.7

电气设备 电气自动化设备 13.3 67.1 -4.1 -102.3 3.5 -29.3 -30.2 -0.9

电气设备 电源设备 8.4 -35.0 -54.7 -3861.5 27.8 -2.1 47.1 49.2

电气设备 高低压设备 2.0 0.1 17.3 -125.7 -4.3 -4.3 7.1 11.4

电子 半导体 3065.2 23.2 -16.6 -179.0 14.3 -1.9 48.5 50.4

电子 电子制造Ⅱ 2.6 -9.8 8.9 -80.5 7.1 31.5 30.2 -1.3

电子 光学光电子 11.2 -17.2 -44.1 -322.3 -42.6 -37.9 -39.9 -2.0

电子 其他电子Ⅱ 22.9 -13.2 20.4 96.5 -10.8 -10.4 12.0 22.4

电子 元件Ⅱ 1.1 42.8 48.2 9.7 12.3 8.8 -6.3 -15.0

房地产 房地产开发Ⅱ 36.7 39.5 20.0 -10.1 14.2 12.7 0.5 -12.2

房地产 园区开发Ⅱ 62.5 37.8 4.3 -24.8 55.4 4.2 67.1 63.0

纺织服装 纺织制造 7.9 8.7 12.3 -148.4 44.5 -9.7 -0.5 9.2

纺织服装 服装家纺 13.8 -4.2 -4.4 -128.2 -8.6 -41.0 -22.0 19.1

非银金融 保险Ⅱ 30.8 31.6 -28.8 -22.4 75.0 84.5 95.9 11.4

非银金融 多元金融Ⅱ 24.7 -1.9 -40.8 -76.0 16.6 -20.5 13.3 33.9

非银金融 证券Ⅱ -11.9 -39.7 -51.1 -62.3 96.6 28.4 84.6 56.2

钢铁 钢铁Ⅱ 93.0 170.7 20.0 -28.1 -45.5 -32.8 -59.2 -26.3

公用事业 电力 23.9 24.7 -11.9 224.9 40.6 19.5 23.9 4.4

公用事业 环保工程及服务Ⅱ 55.7 -2.2 -33.9 -242.1 -42.9 -37.7 -13.8 23.9

公用事业 燃气Ⅱ 13.6 -3.9 -3.0 -226.6 -17.7 -33.2 10.4 43.6

公用事业 水务Ⅱ -12.6 0.2 -0.5 -34.0 19.7 5.9 11.9 6.0

国防军工 船舶制造Ⅱ 35.8 7.2 -1929.5 -22.5 15.2 114.6 74.8 -39.8

国防军工 地面兵装Ⅱ 13.3 78.2 -26.0 26.0 55.4 -1.2 -18.5 -17.3

国防军工 航空装备Ⅱ 4943.1 22.7 55.6 -26.0 257.0 56.8 -4.2 -61.0

国防军工 航天装备Ⅱ 1.2 67.5 18.2 -19.3 47.9 -63.4 -47.1 16.2

化工 化学纤维 50.2 78.9 106.6 -166.3 -8.8 67.9 10.9 -57.0

化工 化学原料 -18.4 91.7 30.0 330.2 7.1 -39.8 -36.1 3.7

化工 化学制品 62.0 43.8 20.5 -22.0 -15.1 -0.9 -13.5 -12.5

化工 石油化工 12.6 117.7 50.3 -72.9 -24.0 -28.9 -34.4 -5.5

化工 塑料Ⅱ 10.9 12.8 13.3 -281.8 -61.2 -76.1 -52.3 23.8

化工 橡胶 47.5 122.3 97.4 23.7 -1.9 -12.9 -12.6 0.3

机械设备 金属制品Ⅱ -15.8 61.3 90.6 -41.5 -4.0 -47.1 -88.4 -41.4

机械设备 通用机械 30.3 -83.7 25.5 -159.5 7.3 187.3 -53.5 -240.8

机械设备 仪器仪表Ⅱ -5.1 4.9 4.0 -130.6 41.1 35.5 8.2 -27.3

机械设备 运输设备Ⅱ 18.2 -15.1 6.7 -86.0 31.5 36.2 6.6 -29.6

机械设备 专用设备 57.7 33.1 13.8 -206.5 53.5 21.6 35.0 13.4

计算机 计算机设备Ⅱ -16.0 -13.6 -31.5 -170.2 115.9 -8.9 65.3 74.2

计算机 计算机应用 18.7 31.5 17.4 -128.8 54.5 34.7 -6.3 -41.0

家用电器 白色家电 23.7 21.9 16.4 -77.5 7.8 12.2 14.1 1.9

家用电器 视听器材 21.5 31.9 -91.1 -131.4 -30.0 -0.1 2064.8 2064.9

建筑材料 玻璃制造Ⅱ 21.8 25.7 -24.1 -78.1 -27.9 -6.8 32.6 39.4

建筑材料 其他建材Ⅱ 146.7 32.8 -4.7 -64.6 31.6 -21.7 25.7 47.5

建筑材料 水泥制造Ⅱ 267.7 92.5 123.0 52.4 56.2 19.6 12.4 -7.2

一级行业 二级行业
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表 8：申万分类二级行业净利润单季增速一览（续） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

农林牧渔、商业贸易、非银等行业 ROE 显著改善 

分行业来看，2019 年三季度申万 28 个一级行业中有 12 个行业 ROE（TTM）环

比有所上升，其中农林牧渔、商业贸易、非银金融、家用电器、电子等行业 ROE

（TTM）增幅居前，主要驱动力在于销售净利率和资产周转率的提高。 

（1）农林牧渔、商业贸易、非银金融、家用电器、电子等行业 ROE（TTM）增

幅居前，主要原因在于销售净利率和资产周转率的提高。具体来看，农林牧渔行业

三季度的 ROE（TTM）为 7.4%，环比提高 1.5%；商业贸易行业三季度的 ROE

（TTM）为 9.0%，环比提高 1.3%；非银金融行业三季度的 ROE（TTM）为 11.7%，

环比提高 0.9%；家用电器行业三季度的 ROE（TTM）为 16.2%，环比提高 0.7%；

电子行业二季度的 ROE（TTM）为 5.8%，环比提高 0.7%。 

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q3-2019Q2

建筑装饰 房屋建设Ⅱ 16.1 1.4 3.5 49.4 16.9 5.0 23.3 18.3

建筑装饰 基础建设 10.2 18.2 11.7 -12.7 15.3 4.9 15.6 10.7

建筑装饰 园林工程Ⅱ 104.7 8.0 -52.2 -120.1 -143.3 -79.6 -37.2 42.5

建筑装饰 专业工程 23.5 16.6 -5.1 0.0 9.5 -16.3 18.5 34.8

建筑装饰 装修装饰Ⅱ 13.3 33.4 11.7 -50.8 16.5 -16.2 -9.3 6.9

交通运输 港口Ⅱ 16.1 -0.8 10.0 -12.1 24.1 55.5 21.9 -33.7

交通运输 高速公路Ⅱ 1.5 35.1 -9.4 64.2 32.5 -4.3 4.1 8.5

交通运输 公交Ⅱ -11.6 24.5 -21.9 53.6 144.4 -34.9 -13.9 21.0

交通运输 航空运输Ⅱ 25.9 -90.8 -39.9 -130.7 1.0 -203.9 8.8 212.7

交通运输 航运Ⅱ -57.7 -95.1 -13.9 162.5 216.4 846.8 13.6 -833.3

交通运输 机场Ⅱ 19.0 3.5 -0.9 -8.0 10.8 10.1 4.8 -5.3

交通运输 铁路运输Ⅱ 32.4 -6.5 7.7 2.2 -3.1 2.3 -4.2 -6.5

交通运输 物流Ⅱ 27.3 11.1 -25.1 -98.7 -10.9 12.2 -29.0 -41.2

农林牧渔 畜禽养殖Ⅱ -19.3 -353.6 -0.1 -143.6 -125.4 259.3 150.3 -109.0

农林牧渔 动物保健Ⅱ 7.0 -4.8 10.3 -69.8 -29.4 -9.1 -42.5 -33.3

农林牧渔 林业Ⅱ 107.8 -44.9 278.2 -90.0 -35.9 165.4 -56.7 -222.1

农林牧渔 农产品加工 -13.7 -40.1 17.6 8.6 -20.7 19.3 -6.6 -25.9

农林牧渔 农业综合Ⅱ 100.5 57.6 80.8 -34.4 10.4 73.6 854.8 781.2

农林牧渔 饲料Ⅱ -0.8 -45.7 -0.8 -62.9 -50.5 133.3 55.2 -78.1

农林牧渔 渔业 976.8 4.4 42.1 -55.1 -156.9 -58.4 -48.2 10.2

农林牧渔 种植业 -47.0 -43.2 246.3 31.9 21.4 176.4 -105.1 -281.5

汽车 其他交运设备Ⅱ -69.9 -29.0 14.7 -69.6 63.6 23.2 100.6 77.4

汽车 汽车服务Ⅱ 9.2 -6.6 -19.7 -498.2 -38.1 -44.5 -30.8 13.6

汽车 汽车零部件Ⅱ 20.2 20.3 -0.5 -117.6 -12.8 -30.2 -21.7 8.5

汽车 汽车整车 -6.7 -0.7 -23.2 -46.3 -37.0 -41.4 -30.6 10.8

轻工制造 包装印刷Ⅱ -8.9 42.3 7.8 -29.5 9.9 -15.3 10.5 25.8

轻工制造 家用轻工 4.5 -11.7 -9.3 -351.4 -32.5 2.5 0.7 -1.8

轻工制造 其他轻工制造Ⅱ 248.1 140.1 59.2 40.1 37.6 8.1 -66.4 -74.5

轻工制造 造纸Ⅱ 30.4 35.3 -15.2 -57.4 -47.8 -47.7 -15.0 32.7

商业贸易 贸易Ⅱ -5.7 8.6 15.1 -30.9 124.4 -22.7 -24.0 -1.3

商业贸易 商业物业经营 14.0 39.8 200.3 -83.1 -13.3 -22.4 -25.8 -3.4

商业贸易 一般零售 18.6 42.7 9.9 -33.8 11.2 -11.3 -0.5 10.8

商业贸易 专业零售 19.6 800.1 -88.1 54.0 -11.2 -59.1 6862.3 6921.4

食品饮料 食品加工 23.1 16.9 6.9 18.5 14.9 11.6 14.7 3.2

食品饮料 饮料制造 33.0 41.6 11.0 46.7 26.3 22.1 18.0 -4.1

通信 通信设备 -175.2 -69.6 14.1 -203.7 265.3 -571.7 -18.1 553.6

通信 通信运营Ⅱ 281.6 128.6 64.4 187.9 25.8 8.5 39.2 30.6

休闲服务 餐饮Ⅱ -1.2 -4.4 -12.6 -67.8 -127.1 -73.4 -84.3 -10.9

休闲服务 景点 -22.6 35.1 30.6 -164.3 144.3 -5.2 -12.3 -7.1

休闲服务 酒店Ⅱ 38.7 17.7 34.6 -77.9 24.5 5.7 -18.2 -23.9

休闲服务 旅游综合Ⅱ 57.0 45.1 17.1 -69.6 77.7 -11.3 -15.1 -3.8

医药生物 化学制药 64.4 19.7 -41.6 -152.5 -11.7 13.5 7.8 -5.7

医药生物 生物制品Ⅱ -9.2 -14.2 -13.2 1.1 50.2 10.5 44.6 34.0

医药生物 医疗服务Ⅱ 263.0 45.7 -33.4 -445.7 10.9 -30.0 54.8 84.9

医药生物 医疗器械Ⅱ 22.8 22.4 18.0 -98.8 50.0 14.2 14.1 -0.1

医药生物 医药商业Ⅱ 16.7 7.6 27.6 -13.3 12.8 6.4 -0.4 -6.8

医药生物 中药Ⅱ 24.9 20.2 14.4 -92.0 6.7 -18.3 -27.6 -9.3

银行 银行Ⅱ 5.6 7.3 7.8 0.1 6.3 7.2 7.9 0.8

有色金属 工业金属 7.0 -33.8 -38.3 -630.7 -9.2 51.8 59.6 7.8

有色金属 黄金Ⅱ 3.8 38.6 -15.3 -119.3 -23.5 -32.8 46.8 79.6

有色金属 金属非金属新材料 289.9 69.2 -15.9 -146.6 -40.9 -35.3 -37.3 -2.0

有色金属 稀有金属 132.2 93.7 -10.2 -66.7 -73.2 -66.3 -113.6 -47.3

综合 综合Ⅱ -14.4 15.3 0.1 -96.1 78.8 19.3 -8.8 -28.0

一级行业 二级行业
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（2）钢铁、休闲服务、化工、汽车、房地产等行业的 ROE（TTM）明显下滑，

主要原因是这些行业销售净利率的下滑。其中钢铁行业三季度的 ROE（TTM）为

9.4%，环比下滑了 2.8%，休闲服务行业三季度的 ROE（TTM）为 9.7%，环比下

滑了 0.8%，化工行业三季度的 ROE（TTM）为 7.7%，环比下滑了 0.7%，汽车

行业三季度的 ROE（TTM）为 6.6%，环比下滑了 0.5%。 

表 9：申万分类 28 个一级行业 ROE（TTM）比较 

ROE(TTM) 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

采掘 7.4 7.6 7.6 7.6 7.5 

传媒 5.3 -4.4 -4.9 -6.9 -7.0 

电气设备 5.9 3.1 3.2 3.0 3.3 

电子 7.3 5.1 4.9 5.1 5.8 

房地产 14.1 13.5 13.4 13.4 13.0 

纺织服装 8.5 5.3 5.4 5.0 4.8 

非银金融 9.3 8.2 9.8 10.8 11.7 

钢铁 17.6 15.7 13.8 12.2 9.4 

公用事业 6.9 6.5 6.7 6.7 7.0 

国防军工 2.0 1.6 1.7 2.3 2.5 

化工 11.2 9.9 9.1 8.4 7.7 

机械设备 6.7 4.3 4.7 5.1 5.1 

计算机 7.4 3.4 3.8 4.2 4.4 

家用电器 20.0 15.3 15.2 15.5 16.2 

建筑材料 17.7 17.5 17.6 17.8 18.0 

建筑装饰 10.3 10.1 10.0 9.8 9.8 

交通运输 8.6 8.1 8.3 8.4 8.2 

农林牧渔 5.8 4.3 3.1 5.9 7.4 

汽车 11.8 9.2 8.2 7.1 6.6 

轻工制造 10.3 5.6 4.9 4.3 4.3 

商业贸易 8.5 8.2 8.5 7.7 9.0 

食品饮料 19.6 20.3 21.2 21.3 21.4 

通信 1.7 1.5 2.7 0.6 0.7 

休闲服务 11.3 9.5 10.9 10.5 9.7 

医药生物 11.4 9.1 9.2 9.1 9.0 

银行 12.9 12.6 12.4 12.3 12.1 

有色金属 7.0 3.4 2.7 2.3 2.2 

综合 5.1 4.3 4.8 5.1 4.9 
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 25：申万分类一级行业净利润率变化（%） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 26：申万分类一级行业资产周转率变化 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 27：申万分类一级行业权益乘数变化 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

申万各一级行业现金流状况普遍好转 

从资产负债率来看，28 个申万一级行业中，18 个行业 2019 年三季末的资产负债

率同比上升，其余 10 个行业资产负债率同比下降。其中传媒行业 2019 年三季末

的资产负债率同比上升 3.1%至 40.4%。而建筑材料行业 2019 年三季末的资产负

债率下降 3.2%至 41.7%。 

从经营现金占营收的比例来看，28 个申万一级行业中，有 17 个行业 2019 年三季

度的经营现金流占营收的比重相对于去年三季度有所上升。其中纺织服装、农林牧

渔、通信、汽车行业占比涨幅居前，银行、钢铁、食品饮料、房地产行业占比降幅

较大。 

 

图 28：申万分类一级行业资产负债率变化 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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表 10：申万分类一级行业经营现金占营业收入比例 

一级行业 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

采掘 21.1  17.9  12.8  12.5  16.7  

传媒 4.3  19.9  11.6  3.5  6.6  

电气设备 5.0  23.0  -15.2  8.3  6.4  

电子 8.0  12.2  4.7  6.3  6.4  

房地产 9.1  27.1  -25.7  18.1  3.7  

纺织服装 2.7  14.1  1.3  8.2  9.5  

非银金融 17.4  36.5  62.8  16.1  21.6  

钢铁 18.7  9.7  4.7  5.7  9.2  

公用事业 29.9  24.9  21.6  21.7  30.2  

国防军工 0.9  17.2  -24.0  -17.1  3.9  

化工 9.9  7.9  0.4  8.3  8.9  

机械设备 9.1  17.4  -2.2  2.9  10.0  

计算机 1.9  34.6  -21.6  -2.0  4.1  

家用电器 10.3  15.0  7.3  9.4  12.9  

建筑材料 18.6  27.1  2.2  21.0  19.3  

建筑装饰 0.7  20.2  -25.9  1.8  -0.6  

交通运输 15.8  17.3  5.8  14.9  13.6  

农林牧渔 12.2  8.6  3.8  10.3  18.0  

汽车 2.1  15.2  -5.2  10.1  6.7  

轻工制造 8.8  17.5  1.1  16.9  9.7  

商业贸易 2.3  7.4  -1.5  2.3  -0.5  

食品饮料 25.2  26.6  9.7  23.9  19.7  

通信 18.6  18.4  7.7  14.3  23.8  

休闲服务 13.2  5.4  12.3  9.2  13.4  

医药生物 8.3  13.3  0.0  10.7  8.7  

银行 101.6  -10.7  95.1  -13.5  -34.2  

有色金属 8.6  9.3  3.1  8.4  5.6  

综合 3.3  7.2  -6.4  7.8  6.8  
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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