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ROE 和 PPI 出现背离 

——2021 年三季报剖析 
基本结论 

◼ 三季报 A 股业绩开始反映经济下行压力，业绩增速明显回落，见顶回落的趋
势明确。剔除基数效应，2021 年前三季度 A 股上市公司收入相对平稳，但
利润增速有所回落。2021 年前三季度全部 A 股和非金融 A 股收入两年平均
增速分别为 10.7%、11.2%（中报分别为 10.8%、11.7%），净利润两年平均
增速分别为 8.1%、14.1%（中报分别为 8.5%、15.9%）。其中，非金融企业
净利润增速两年平均增速由上半年的 15.9%回落至前三季度的 14.1%，下降
了 1.8 个百分点。如果看单季度增速的话，非金融 A 股三季度两年平均增速
明显下滑，由二季度的 18.3%下滑至 11.3%，下降了 7 个百分点。 

◼ 结构分化延续，板块方面创业板业绩增速明显下滑，行业方面电气设备为代
表的新能源板块业绩增速则稳步上行。1）板块方面，主板业绩相对稳定，
但此前业绩增速上行弹性较高的创业板三季报业绩增速回落幅度也相对较
大。在剔除基数效应后，无论是收入端还是净利润端，主板增速均保持相对
稳定，其中上游资源品是业绩的主要贡献者。但是，此前业绩向上弹性较高
的创业板（包括原中小板）尽管收入端并未显著下滑，但利润端明显受资源
品涨价影响而承压；2）行业方面，新能源板块业绩增速稳步上行，资源品
行业业绩继续改善，消费医药等行业业绩增速出现不同程度下降。剔除基
数，今年前三季度有色、钢铁、化工和采掘行业净利润两年复合增速持续保
持高位并逐季改善，电子、医药和食品饮料行业净利润两年复合增速三季度
均呈现不同程度的下降。地产及其相关的汽车、家电和轻工等行业利润增速
也有明显下行。而电气设备为代表的新能源板块业绩增速则稳步上行。 

◼ 三季报数据显示 ROE 拐头向下，结束了此前连续四个季度回升的趋势，利
润率下降是驱动 ROE 向下的重要因素，也就是说上游资源品涨价对中下游
企业毛利的负面影响正在逐步显现。从历史趋势来看，自 2018 年三季度以
来，随着 PPI 进入下行通道，A 股整体 ROE 持续下行，直到 2020 年三
季报 A 股 ROE 才开始出现积极变化的信号。截至今年上半年，A 股 ROE
已经持续四个季度上行，PPI 上行下整体利润率和资产周转率提升是主要驱
动因素。2021 年三季度全部 A 股和非金融 A 股 ROE（TTM）分别为 
9.42%（上季度为 9.77%）、8.79%（上季度为 9.26%），均有所下降。 

◼ 自上而下来看，PPI 是非金融企业 ROE 的同步指标，但三季度 PPI 和 ROE
出现一定的背离，其中原因或来自上游涨价对中下游毛利的挤压。三季度
PPI 仍处在快速上行阶段，当前 PPI 和非金融企业 ROE 呈现一定的背离，
背后反映了上游资源品涨价对中下游行业毛利的挤压，特别是在下游需求相
对不足的背景下，中下游毛利的下滑趋势明显。前瞻来看，四季度 PPI 大概
率见顶回落，A 股 ROE 趋势或处在新的下行周期的开始阶段。 

◼ 经济下行压力尚未对 A 股资本开支扩张造成影响，现金流改善在支撑企业资
本开支扩张。A 股资本开支扩张领先海外，海外企业资本开支将持续加速，
或对国内资本品出口形成支撑。今年三季度以来经济下行压力逐步加大，但
资本开支扩张仍具有一定惯性，当前经济下行压力或在未来 1-2 个季度才会
反映在企业资本开支增速上。A 股企业资本开支增速已经 5 个季度回升阶
段，相对美国等海外市场的上市公司而言，我们领先大概 3-4 个季度左右。
当前海外上市公司资本开支速度明显加速，未来半年海外资本开支扩展下中
国机电产品等资本品出口或仍有韧性。 

◼ 风险提示：经济恢复不及预期、宏观流动性超预期收紧，海外黑天鹅事件 
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一、A 股利润增速见顶回落趋势明确，经济下行影响逐步显现 

1.1 剔除基数效应，A 股业绩增速呈现触顶回落态势 

 三季报 A 股业绩开始反映经济下行压力，业绩增速明显回落，见顶回落的
趋势明确。剔除基数效应，2021 年前三季度 A 股上市公司收入相对平稳，
但利润增速有所回落。2021 年前三季度全部 A 股和非金融 A 股收入两年
平均增速分别为 10.7%、11.2%（中报分别为 10.8%、11.7%），净利润两
年平均增速分别为 8.1%、14.1%（中报分别为 8.5%、15.9%）。其中，非
金融企业净利润增速两年平均增速由上半年的 15.9%回落至前三季度的
14.1%，下降了 1.8 个百分点。如果看单季度增速的话，非金融 A 股三季
度两年平均增速明显下滑，由二季度的 18.3%下滑至 11.3%，下降了 7 个
百分点。 

图表 1：A 股收入增速 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 2：A 股净利润增速 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：剔除基数效应的 A 股收入和利润增速情况 

全部 A 股 

报告期 收入两年平均增速 净利润两年平均增速 
单季度净利润两年平均

增速 

2021/9/30 10.70% 8.07% 7.56% 

2021/6/30 10.75% 8.49% 8.79% 

2021/3/31 9.15% 7.99% 7.90% 

非金融 A 股 

报告期 收入两年平均增速 净利润两年平均增速 
单季度净利润两年平均

增速 

2021/9/30 11.22% 14.06% 11.27% 

2021/6/30 11.66% 15.89% 18.33% 

2021/3/31 10.19% 12.67% 12.39% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2 分板块来看，主板业绩相对稳定，创业板业绩增速降幅明显 

 剔除基数效应后，主板业绩相对稳定，但此前业绩增速上行弹性较高的创
业板三季报业绩增速回落幅度也相对较大。在剔除基数效应后，无论是收
入端还是净利润端，主板增速均保持相对稳定，其中上游资源品是业绩的
主要贡献者。但是，此前业绩向上弹性较高的创业板（包括原中小板）尽
管收入端并未显著下滑，但利润端明显受资源品涨价影响而承压。具体来
看，今年前三季度收入增速方面，主板、原中小板、创业板和科创板两年
复合增速分别为 10.2%、11.8%、14.8%、29.9%；净润增速方面，主板、
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原中小板、创业板和科创板两年复合增速分别为 7.7%、11.5%、16.5%、
60.4%。 

图表 4：各板块收入增速 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 5：各板块利润增速 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.3 分行业来看，新能源板块业绩增速稳步上行，大消费业绩增速出现不同程
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 新能源板块业绩增速稳步上行，资源品行业业绩继续改善，消费医药等行
业业绩增速出现不同程度下降。剔除基数效应，今年前三季度有色、钢铁、
化工和采掘行业净利润两年复合增速持续保持高位并逐季改善，电子、医
药和食品饮料行业净利润两年复合增速三季度均呈现不同程度的下降。地
产及其相关的汽车、家电和轻工等行业利润增速也有明显下行。而电气设
备为代表的新能源板块业绩增速则稳步上行。 

图表 6：各行业利润增速 

 
说明：2021 年的增速为两年平均增速；  

来源：Wind、国金证券研究所 
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二、ROE 拐头向下，结束了持续四个季度的上行趋势 

2.1 利润率下降推动 ROE 拐头向下 

 三季报数据显示 ROE 拐头向下，结束了此前连续四个季度回升的趋势，
利润率下降是驱动 ROE 向下的重要因素。也就是说上游资源品涨价对中
下游企业毛利的负面影响正在逐步显现。从历史趋势来看，自 2018 年三
季度以来，随着 PPI 进入下行通道，A 股整体 ROE 持续下行，直到
2020 年三季报 A 股 ROE 才开始出现积极变化的信号。截至今年上半年，
A 股 ROE 已经持续四个季度上行，PPI 上行下整体利润率和资产周转率提
升是主要驱动因素。2021 年三季度全部 A 股和非金融 A 股 ROE（TTM）
分别为 9.42%（上季度为 9.77%）、8.79%（上季度为 9.26%），较上期数
据均有所下降。 

图表 7：ROE 拐头向下 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 整体来说，利润率回落是驱动 ROE 拐头向下的主要原因。三季度处在经
济见顶回落的阶段，企业收入和利润规模增速均有所放缓，规模效应减弱
导致费用率有所上行。与此同时，经济回落叠加 PPI 上行，经济呈现类滞
涨特征，中下游毛利受到上游资源品涨价的挤压。毛利率的下降和费用率
的上升表现为企业净利润率的拐头向下。 
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图表 8：利润率下行是驱动 ROE 拐头向下的核心驱动力 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

图表 9：毛利率-费用率开始下降 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

2.2 ROE 和 PPI 出现背离，类滞涨下成本传导不畅 

 自上而下来看，PPI 是非金融企业 ROE 的同步指标，但三季度 PPI 和
ROE 出现一定的背离，其中原因或来自上游涨价对中下游毛利的挤压。三
季度 PPI 仍处在快速上行阶段，当前 PPI 和非金融企业 ROE 呈现一定的
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背离，背后反映了上游资源品涨价对中下游行业毛利的挤压，特别是在下
游需求相对不足的背景下，中下游毛利的下滑趋势明显。以煤化工行业为
例，三季度煤炭价格快速上涨，但经济处在下行阶段，价格传导机制不畅，
导致煤化工企业毛利承压。这是历史上不太常见的情形，过去煤炭价格的
上涨阶段，往往对应经济复苏阶段，价格传导顺畅，这时煤化工企业毛利
也会跟随成本上涨而提升。但是在当前类滞涨情况下，成本上行的结果往
往是挤压毛利。前瞻来看，四季度 PPI 大概率见顶回落，A 股 ROE 趋势
或处在新的下行周期的开始阶段。 

图表 10：ROE 与 PPI 出现一定背离  

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 11：煤化工龙头毛利率开始受到上游煤炭价格影响 
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来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

三、上市公司资本开支稳步提升，资本开支扩张仍有韧性 

3.1 经济下行压力尚未对资本开支扩张造成影响，现金流改善在支撑企业资本
开支扩张 

 影响企业资本开支的宏观因素是行业景气，微观因素是企业现金流。从宏
观层面来看，今年三季度以来经济下行压力逐步加大，但资本开支扩张仍
具有一定惯性，当前经济下行压力或在未来 1-2 个季度才会反映在企业资
本开支增速上。从微观层面来看，当前上市公司盈利增速有所放缓，但经
营性现金流仍在改善当中。这对当前企业资本开支形成了一定会的支撑。
由我们可以看到，前三季度非金融上市公司资本开支处在稳步增长阶段，
上半年和前三季度非金融 A 股资本开支 TTM 两年复合增速分别为 10.7%、
11.4%，相比 2019 年底 8.7%的增速在持续改善。 

图表 12：A 股非金融企业资本开支扩张增速稳定 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 13：企业经营现金流增速持续改善 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.2 A 股资本开支扩张领先海外，海外企业资本开支将持续加速 

 当前全球处在新一轮资本开支扩张阶段，从上市公司的数据来看，我国 A
股企业资本开支增速已经 5 个季度回升阶段。相对美国等海外市场的上市
公司而言，我们领先大概 3-4 个季度左右。当前驱动全球资本开支扩张的
核心因素仍是供需矛盾激化叠加产能利用率处在高位。特别是去年下半年
到今年上半年的大宗商品涨价潮之下，那些景气度较高的行业均有资本开
支扩张的动力。 

 海外上市公司资本开支速度明显加速，未来半年海外资本开支扩展下中国
机电产品等资本品出口或仍有韧性。三季度海外主要经济体资本开支明显
有所提速，从中国资本开支的领先性来看，未来半年海外资本开支或继续
保持强劲，历史上来看，海外资本开支扩张阶段，我国机电产品的出口会
得到明显支撑，美国资本品新订单增速和我国机械产品出口增速的相关性。
未来半年海外资本开支扩展下中国机电产品等资本品出口或仍有韧性。 
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图表 14：全球主要国家地区上市公司资本开支增速 

 
来源：Wind、Bloomberg、国金证券研究所 

 

图表 15：美国资本品新订单增速与中国机械类产品出口明显正相关 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.3 哪些行业在进行资本开支？ 

 从资本开支规模来看，化工、公用事业、采掘、电子是 A 股市场资本开支
占比较高的行业。截止 2020 年，A 股市场资本开支规模占比较高的行业有
化工、公用事业、采掘、电子、银行、交运和农业等行业，占比分别为
11.3%、10.5%、10.1%、9.7%、7.7%、6.3%、5.5%和 4.8%。 

 从资本开支扩张速度来看，今年以来资本开支两年平均增速持续为正且今
年前三季度两年平均增速相对靠前的行业有个：农业、电气设备、机械、、
轻工、医药和钢铁等，今年上半年资本开支累计增速分别为 70.2%、
46.1%、31.7%、31.6%、26.6%、22.7%、21.9%。 
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图表 16：2020 年行业资本开支规模占比 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 17：行业资本开支情况 

 
说明：资本开支规模占比为 2020 年数据；橙色底色行表示资本开支增速为正；2021 年数据为两年复合增速。 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 风险提示：经济恢复不及预期、宏观流动性超预期收紧，海外黑天鹅事件 
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