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[Table_Summary] 
投资要点： 

 净资产收益率（ROE）被广泛应用，代表公司为股东创造价值的能力。ROE 立足

股权投资者视角，衡量公司运用自有资本的效率。当公司 ROE 超过其股东预期回

报率，即公司为股东创造了超预期回报，反之则股权价值附加值为负。 

 杜邦分析将 ROE 拆解为盈利能力、营运能力、资本结构三个维度，从经营、投资、

筹资活动效率三方面去衡量企业的经营业绩，并为判断企业的经营是否实现股东

投资回报的最大化提供有效依据。当三方面的各项比率有所提升，则带来 ROE 提

高，代表企业为股东创造更高价值。 

 我们通过分析全 A 市场及上市公司过去 20 年的净资产收益率（ROE）及杜邦三

因子，来回顾全 A 企业为股东创造价值的历史表现、探寻市场未来的盈利能力发

展趋势。历史全 A ROE 均值 9.26%，利润率波动为核心影响因素。全 A 历史净利

率水平波动幅度较大，财务杠杆波动对利润率变动具有一定前瞻指导性，但相关性

不显著，资产周转率持续保持稳定。2018-2020 年全 A 市场整体的杠杆率小幅下

降，企业净利率提高是 ROE 水平保持稳中向上的核心驱动力。 

 分板块及行业来看：1）上游原料，上游去杠杆成效显著，盈利能力整体维持稳定。

2018-2020 年钢铁、建材行业维持 10%以上 ROE 水平。2）中游制造，2018-2020

年利润率提振带动 ROE 回升。2018-2020 年利润率修复主要得益于需求提升带来

的营收规模扩张、各项费用率摊薄。3）下游消费，必选消费盈利能力较为分化，

2018-2020 年食饮 ROE 维持较高水平，行业利润率维持高位；农业 2019 年杠杆

率提升和 2020 年产品价格上涨带动利润率回升，推动 ROE 走高；可选消费 2020

年汽车和家电行业利润率提升修复 ROE。4）支持服务，2020 年板块盈利能力下

滑。5）房建板块，2020 年房建板块利润率下降拖累 ROE。 

 结合 ROIC & ROE 判断企业盈利能力：在紧信用背景环境下，结合 ROIC 判断企

业的投资价值将更为有效。全 A 市场 2000-2020 年 ROE 与 ROIC 的均值平均相

差 2.59 pcts，差异主要来自财务杠杆。伴随本轮去杠杆周期启动，2018-2020 年

市场 ROE 与 ROIC 差异稳步收窄。各板块中，上游原料 ROE 与 ROIC 差异显著

收窄，前期杠杆率较高的行业 ROE 降幅较大；中游 ROE 与 ROIC 背离水平相对

较小；下游整体杠杆率水平较低，ROE 与 ROIC 差值较小；支持服务 2018-2020

年利润率、杠杆率呈下降趋势；房建板块在信用收紧环境下，板块的利润率、杠杆

率均出现下滑，2020 年房地产行业的二者指标差值下降。 

 ROIC VS ROE 四象限分析：我们以 10%为标准划分四个象限判断行业的投资价

值及回报率。结合 ROIC 指标可以弥补 ROE 指标受杠杆率、非经常性损益等因素

影响的不足，更好地反映出企业真实的价值创造能力，处于第一、二象限的行业及

企业更具投资价值。2020 年第一象限中食饮的 ROIC 及 ROE 水平均领先市场，

盈利能力突出，其次，家电、农业、建材、医药伴随较高的 ROE，ROIC 均达到

10%以上。 

 风险提示：评价体系的局限性；统计误差；财务指标滞后性；业绩对股价解释力有

限；企业所处外部环境发生重大变化；全球疫情反复对经济冲击超预期、宏观经济

超预期波动。 
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1. 净资产收益率（ROE）：为股东创造价值 

净资产收益率（ROE）被广泛应用于评价企业的盈利能力，代表公司为股东
创造价值的能力。ROE 指标立足股权投资者视角，反应股东权益回报率，被用于
判断企业的股权投资收益率水平，衡量公司运用自有资本的效率。当公司的 ROE

超过其股东的预期回报率（股权资本成本率）时，即公司为股东创造了超预期回
报，反之则股权价值附加值为负。 

ROE 的常用计算公式： 

𝑹𝑶𝑬 =
归母净利润

平均净资产
=

归母净利润 ∗ 𝟐

期初归母权益+期末归母权益
 

 

杜邦分析作为经典的绩效评价方法，将 ROE 进一步拆解为三项因子，联结了
盈利能力、营运能力、资本结构三个维度，完整、清晰地反应了公司的利润率、运
营效率、杠杆率三者之间的关系。利润率代表企业的盈利质量、将资本转化为利
润的效率；周转率反应了资本投入资产的方向、质量和效率；杠杆率代表企业的
资本来源。杜邦分析从经营、投资、筹资活动效率三方面去衡量企业的经营业绩，
并为判断企业的经营是否实现了股东投资回报的最大化提供有效依据。当三方面
的各项比率有所提升，则带来 ROE 提高，代表企业为股东创造更高价值。 

图 1：杜邦分析法拆解 ROE 三因子：从经营/投资/筹资活动效率衡量企业经营业绩 

 

资料来源：德邦证券研究所 

财务杠杆

• 净资产=总资产-总负债

• 权益乘数=1/（1-资产负
债率）

盈利能力

• 净利润=销售收入-成
本费用

• 成本费用=销售成本+
销售费用+管理费用+
财务费用+税金+其他
支出

ROE

销售净利率 权益乘数总资产周转率 

=

= = =

净利润
销售收入

资产总额
股东权益总额

销售收入
平均总资产

营运能力

• 资产总额=流动资产+长期资产

• 流动资产=货币资金、有价证券、
应收款项、预付款项、存货、
其他流动资产

• 长期资产=固定资产、长期资产、
无形资产、递延资产
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我们通过分析全 A 市场及上市公司过去 20 年的净资产收益率（ROE）及杜

邦三因子，回顾全 A 企业为股东创造价值的历史表现，并进一步探寻企业未来的

盈利能力发展趋势。（注：本报告中提及的“全 A”统计口径，均为已上市 A股的

上市后财务情况，剔除金融、石油石化、ST及退市个股，日期更新至 2021/6/14。） 

 

2. 全 A：2018-2020 年利润率驱动 ROE 提升 

历史全 A 市场 ROE 均值 9.26%，利润率波动为核心影响因素。2000-2020

年，全 A 市场的 ROE 整体法均值水平 9.26%（算数平均 6.42%），拆解杜邦三因
子，历史上全 A 市场的净利率水平波动幅度较大，此外财务杠杆（权益乘数）的
波动对利润率变动具有一定前瞻指导性，但影响企业利润率的因素较多且复杂，
两者的相关性并不显著。资产周转率持续保持稳定，上市企业 2000-2020 年的历
史周转效率均值 0.68。2018-2020 年全 A 市场整体的杠杆率小幅下降，企业净利
率提高是 ROE 水平保持稳中向上的核心驱动力。 

 

图 2：2000-2020 年全 A ROE 历史均值 9.26%（整体法）  图 3：2000-2020 年全 A ROE 杜邦拆解：净利率水平波动较大 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

2016-2020 年全 A 市场利润结构中必选消费及中游占比提升。从利润分布情
况来看，上游板块利润在 2016 年供给侧改革后逐步改善（2015 年上游行业利润
规模较低或为负）；下游必选消费及房建板块利润规模维持较高水平；下游可选消
费及支持服务板块利润增速下滑，规模占比收窄。 
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图 4：全 A 各板块归母净利润结构：2018-2020 年中游及下游必选消费利润占比提升 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

3. 各板块：上游原料整体稳定，下游消费盈利表现分化 

上游去杠杆成效显著，盈利能力整体维持稳定。上游板块中，2018-2020 年
钢铁、建材行业维持 10%以上 ROE 水平。上游板块在金融危机后资产负债率上
升较快，2016 年以来，除建材、有色外，上游板块产能过剩行业去杠杆成效显著，
利润率水平整体保持稳定。 

 

图 5：2000-2020 年采掘行业 ROE 均值 6.15%  图 6：2000-2020 年钢铁行业 ROE 均值 7.92% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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图 7：2000-2020 年化工行业 ROE 均值 6.16%  图 8：2000-2020 年有色行业 ROE 均值 5.71% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 9：2000-2020 年建材行业 ROE 均值 6.95% 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

2018-2020 年中游板块 ROE 水平在利润率提振带动下回升。2018-2020 年，
中游板块整体去杠杆较为温和，板块负债率水平相对上游较低，除通信行业外，
中游板块利润率修复均较显著，主要得益于需求提升带来的营收规模扩张、各项
费用率摊薄。 

图 10：2000-2020 年电气行业 ROE 均值 6.28%  图 11：2000-2020 年机械行业 ROE 均值 6.88% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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图 12：2000-2020 年电子行业 ROE 均值 6.15%  图 13：2000-2020 年军工行业 ROE 均值 3.74% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 14：2000-2020 年通信行业 ROE 均值 5.66% 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

下游必选消费盈利能力较为分化。2018-2020 年，食品饮料行业 ROE 维持较
高水平，主要为行业利润率维持高位；农业板块 2019 年杠杆率提升和 2020 年产
品价格上涨带动利润率回升，推动 ROE 持续走高；医药行业 ROE 历史平均水平
7.93%，处于市场领先水平，2020 年行业周转率、利润率、杠杆率整体水平均出
现下滑，ROE 提升主要为少数头部企业利润率显著提升带动行业 ROE。 
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图 15：2000-2020 年农业行业 ROE 均值 4.01%  图 16：2000-2020 年食饮行业 ROE 均值 8.96% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 17：2000-2020 年医药行业 ROE 均值 7.93%  图 18：2000-2020 年纺服行业 ROE 均值 6.63% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

下游可选消费板块汽车及家电行业盈利能力向好。2020 年休闲服务受疫情影
响较大，行业利润率下跌-25.64 pcts 至-19.22%；轻工行业去杠杆成效显著；2020

年汽车和家电行业利润率提升，ROE 明显修复。 

 

图 19：2000-2020 年休闲服务行业 ROE 均值 4.58%  图 20：2000-2020 年轻工行业 ROE 均值 6.31% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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图 21：2000-2020 年传媒行业 ROE 均值 3.06%  图 22：2000-2020 年家电行业 ROE 均值 7.83% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 23：2000-2020 年汽车行业 ROE 均值 6.73% 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

2020 年支持服务板块盈利能力下滑。2020 年服务板块中交运行业利润率水
平下滑较显著，拖累 ROE 下行；公共事业、计算机行业 ROE 维持平稳；商贸 2020

年利润率有所改善，但受疫情影响，行业资产周转率有所下降。 
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图 24：2000-2020 年公共事业行业 ROE 均值 5.40%  图 25：2000-2020 年交运行业 ROE 均值 7.74% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 26：2000-2020 年商贸行业 ROE 均值 6.48%  图 27：2000-2020 年计算机行业 ROE 均值 7.56% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

2020 年房建板块利润率下降拖累 ROE。房建板块中，2018-2020 年地产行
业资产负债率增速放缓，行业 2020 年利润率受外部环境影响出现下滑拖累 ROE；
建筑行业 2018-2020 年行业发展增速加快，财务杠杆提升，2020 年利润率小幅下
降，ROE 整体维持稳中有降态势。 

 

图 28：2000-2020 年房地产行业 ROE 均值 7.13%  图 29：2000-2020 年建筑行业 ROE 均值 6.39% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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4. 结合 ROIC & ROE 判断企业盈利能力 

ROE 及 ROIC 指标反应企业价值各有优劣。衡量企业价值的常用指标包括
ROIC、ROE、ROA、ROI、ROCE 等，其中，ROE 最受股权投资者关注，计算
简洁、分歧小；ROIC 反应企业的价值创造能力最为全面、真实，结合资产结构判
断企业的投资效率，指标分析更为客观，但指标计算方式较多，涉及调整项较为
复杂。 

 

图 30：企业价值衡量常用指标及特点 

 

资料来源：德邦证券研究所 

 

从指标计算方式来看，ROE 可以在财务杠杆因素影响下脱离公司实际价值创
造能力，企业可以以牺牲稳健发展为代价换取短期高 ROE。在紧信用背景环境下，
结合 ROIC 判断企业的投资价值将更为有效。 

4.1. 全 A：去杠杆周期下市场 ROE 与 ROIC 差异收窄 

比较全 A 市场 ROE 与 ROIC 2000-2020 年的均值水平,平均相差 2.59 pcts，
差异主要来自财务杠杆影响。伴随本轮去杠杆周期启动，2018-2020 年，市场的
ROE 与 ROIC 差异稳步收窄。 

 

 

 

 

 

 

 

价值衡量指标 常用计算公式 指标特点

净资产收益率（ROE） 归母净利润/平均净资产

-指标应用广泛

-从股权投资者视角判断投资回报率,不考虑资产结构、

企业负债率

-结合杜邦分析可以综合判断企业经营效率,但指标容易

被杠杆率影响

投入资本回报率（ROIC）
息前税后营业利润/(净资

产+有息负债）

-判断企业整体的资金使用效率，结合股权与债权

-指标不受杠杆率扭曲

-结合WACC可以判断企业真正的运营效率

资产收益率（ROA） 净利润/总资产
-衡量资产的回报率

-不关注资产结构

使用资本回报率（ROCE）
息税前利润/（股东权益+

有息负债）

-接近ROIC，判断企业一倍PB时的价值

-适合并购者判断企业价值
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图 31：2000-2020 年全 A（除金融两油 ST）ROE 与 ROIC 差异均值 2.6% 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

4.2. 各板块：上游去杠杆指标差异收窄，房建板块指标分化最为显著 

上游原材料 ROE 与 ROIC 差异显著收窄。上游板块 2016-2020 年采掘、钢
铁、有色 ROE 与 ROIC 差异均持续显著收窄，化工、建材行业二者差异仍较高。
前期杠杆率较高的原材料行业 ROE 降幅较大。  

 

图 32：2000-2020 年采掘行业 ROE vs ROIC  图 33：2000-2020 年化工行业 ROE vs ROIC 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

 

 

 

图 34：2000-2020 年钢铁行业 ROE vs ROIC  图 35：2000-2020 年有色行业 ROE vs ROIC 
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资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 36：2000-2020 年建材行业 ROE vs ROIC  

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

中游板块 ROE 与 ROIC 差异较小。中游制造板块中，通信行业 2008 年 ROE

（整体法）大幅提升主要为当期中国联通出售 CDMA 业务，增加 279.6 亿元一次
性非经常性损益所致。板块整体背离水平相对较小。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 37：2000-2020 年电气行业 ROE vs ROIC  图 38：2000-2020 年机械行业 ROE vs ROIC 
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资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 39：2000-2020 年电子行业 ROE vs ROIC  图 40：2000-2020 年军工行业 ROE vs ROIC 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 41：2000-2020 年通信行业 ROE vs ROIC  

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

下游消费板块整体杠杆率水平较低，ROE 与 ROIC 差值较低。农业 2020 年
ROE 快速增长主要来自产品价格上涨带动的利润率提升，同期投入资本同比增长
64%，增速高于 NOPLAT，导致 2020 年农业 ROIC 微幅下降。 
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图 42：2000-2020 年农业行业 ROE vs ROIC  图 43：2000-2020 年食饮行业 ROE vs ROIC 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 44：2000-2020 年医药行业 ROE vs ROIC  图 45：2000-2020 年纺服行业 ROE vs ROIC 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 46：2000-2020 年休闲服务行业 ROE vs ROIC  图 47：2000-2020 年轻工行业 ROE vs ROIC 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

 

图 48：2000-2020 年传媒行业 ROE vs ROIC  图 49：2000-2020 年家电行业 ROE vs ROIC 
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资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 50：2000-2020 年汽车行业 ROE vs ROIC  

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

支持服务板块 2018-2020 年利润率、杠杆率下降，除公用事业外，板块 ROE

指标迅速向 ROIC 靠拢。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 51：2000-2020 年公用事业行业 ROE vs ROIC  图 52：2000-2020 年交运行业 ROE vs ROIC 
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资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 53：2000-2020 年商贸行业 ROE vs ROIC  图 54：2000-2020 年计算机行业 ROE vs ROIC 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

房建板块受杠杆率水平较高影响，随着行业规模扩张 ROE 与 ROIC 历史差
值逐渐扩大值较高水平，2011-2020 年时间平均差值 7.07 pcts。在信用收紧环境
下，板块的利润率、杠杆率均出现下滑，2020 年房地产行业的二者指标差值下降
至 6.25 pcts。 

图 55：2000-2020 年房地产行业 ROE vs ROIC  图 56：2000-2020 年建筑行业 ROE vs ROIC 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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4.3. ROIC VS ROE 四象限 

综合各板块的 ROE 与 ROIC 指标，我们以 10%为标准划分了四个象限来判
断行业的投资价值及回报率： 

第一象限，高 ROE 高 ROIC 行业：处于第一象限的行业竞争优势较为突出，
拥有显著经营或资源壁垒，财务杠杆率不会过高, 板块或企业具有较强的价值创
造能力，投资价值较高； 

第二象限，低 ROE 高 ROIC：两者背离，但高 ROIC 代表企业仍具备较优的
价值创造能力，行业经历去杠杆或是非经常性损益减退导致 ROE 降低的主要原
因，若只关注 ROE 可能会错失真实盈利能力较强的优质企业； 

第三象限，高 ROE 低 ROIC：仅通过 ROE 判断第三象限行业的盈利水平，
会认为该象限行业的盈利能力较强，但由于 ROIC 较低，资本成本较高，企业的
规模扩张带来的长期回报率较低，同时伴有较高的有息负债率，企业长期经营的
稳健性较差，增加投资风险。 

第四象限，低 ROE 低 ROIC：位于第四象限的行业共性很强，行业多进入成
熟或者衰退期，该象限的企业投资价值减退，财务指标多呈净利率较低或降低、
业绩增长较慢等，投资价值较低。 

综合来看，处于第一、第二象限的行业及企业更具投资价值，结合 ROIC 指
标，可以弥补 ROE 指标受杠杆率、非经常性损益等因素影响的不足，可以更好地
反映出企业真实的价值创造能力。 

根据 2020 年行业的 ROE 及 ROIC 分布情况，行业多数集中分布在第四象限
（ROE、ROIC 均低于 10%）。第一象限行业中，食饮的 ROIC 及 ROE 水平均领
先市场，盈利能力突出，其次，家电、农业、建材、医药伴随较高的 ROE，ROIC

均达到 10%以上；第三象限为房地产行业，行业有息负债率较高带动 ROE 水平
保持高位。 

 

图 57：2020 年 SW 一级行业 ROE&ROIC 四象限分布：第一象限中食饮盈利能力突出 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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5. 风险提示 

评价体系的局限性；统计误差；财务指标滞后性；业绩对股价解释力有限；企
业所处外部环境发生重大变化；全球疫情反复对经济冲击超预期、宏观经济超预
期波动。 
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