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对业绩持续性定价 
——2021 年中报业绩前瞻 

基本结论 

◼ 受基数效应影响全年 A 股净利润增速读数将逐季回落，但剔除基数效应，后
续整体业绩增速或持续提升。我们预计 2021 年上半年 A 股和非金融 A 股业
绩增速分别为 47%、64%，剔除基数效应后，相对 2019 年的两年平均增速
分别为 10%、11%。全年来看，预计 A 股和非金融 A 股业绩增速分别为
23%、30%，相对 2019 年两年平均增速分别为 12%、16%。总体而言，两
年平均增速仍保持两位数增长，相比 2019 年同期水平有明显的改善。全年
业绩高增长确定性较高，特别是在基数效应扰动之下，业绩超预期或是普遍
现象。但是，市场对业绩超预期的反应或有所区别，其中决定性因素是业绩
高增长的持续性。 

◼ PPI 持续上行支撑整体利润率和 ROE，2020 年二季度以来利润率驱动 ROE
提升的趋势将延续。非金融企业 ROE 和 PPI 增速有明显的正相关性，自去
年二季度以来，A 股非金融企业 ROE 结束了长达两年的下行趋势，开始拐
头向上。其中 PPI 的持续上行是驱动 ROE 拐头向上的核心因素。一方面，
PPI 上行直接提升企业盈利水平；另一方面，PPI 上行将明显带动整体企业
利润率改善。 

◼ 对于上市公司中报的结构分析，中游行业存在较大的预期差。当前市场对中
报业绩一致预期较强的是，资源品类的周期股和半导体、新能源等科技股业
绩增速大概率超预期。中游制造板块方面，特别是那些下游需求有支撑的行
业，比如受益于资本开支扩张的专用设备板块，中报业绩存在较大的预期
差。核心原因是在制造业投资相对较弱的背景下市场忽视了企业资本开支扩
张。A 股非金融企业资本开支增速已经连续三个季度回升，且资本开支增速
往往领先在建工程 3 个季度左右，预计中报资本开支或延续上行，并逐步带
动在建工程拐头向上。需要指出的是，制造业投资趋弱的主要拖累是厂房投
资，由于设备投资往往领先于厂房投资，下半年制造业投资或持续修复。 

◼ 不同风格股票业绩增长分化明显，沪深 300 业绩增速预期相对平稳（20%左
右），而中证 500 和创业板指业绩增速弹性较大（40%以上），且有明显上
修。自下而上来看，以沪深 300 为代表的大盘股今年业绩增速相对平稳，当
前市场一致预期的全年业绩增速在 20%左右，相对今年年初的业绩预期变动
不大。以中证 500 和创业板指为代表的中小成长股业绩增速弹性更大，当前
市场一致预期的全年增速在 40%以上，相比年初 20-30%的一致预期增速有
明显的上修。 

◼ 预计在超预期的中报业绩（预告）披露后市场或迅速定价，也就是说中报行
情的持续时间可能并不会太长。从业绩持续性的角度来看，中报或三季报大
概率是全年的高点，因此在中报信息披露后，市场对业绩的乐观情绪或逐步
降温。特别是对资源品行业来说，我们认为涨价品种业绩超预期的持续性相
对较差。因此对于此前受益于资源品涨价逻辑的板块和公司来说，市场对中
报业绩的反映或偏负面。 

◼ 行业比较来看：1）当前资源品类的周期股呈现典型的高增长和低估值的特
征，但业绩的持续性是市场对周期最为担忧的方面，因此市场对周期股中报
业绩预告的反应大概率不会太积极；2）食品饮料、医药等行业估值相对来
说并不具备性价比，PEG 明显相对其他板块更高，其中隐含了市场对其业绩
持续性的溢价；3）无论是从业绩高增长的持续性来看，还是从估值水平来
看，当前电子、机械、电力设备新能源和基础化工等具备较高的性价比。 

◼ 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、超预期或是中报业绩的主基调 

1.1 剔除基数效应，A 股整体业绩增速持续提升 

 受基数效应影响全年 A 股净利润增速读数将逐季回落，但剔除基数效应，
后续整体业绩增速或持续提升。我们预计 2021 年上半年 A 股和非金融 A
股业绩增速分别为 47%、64%，剔除基数效应后，相对 2019 年的两年平
均增速分别为 10%、11%。总体而言，两年平均增速仍保持两位数增长，
相比 2019 年同期水平有明显的改善。 

 全年来看，预计 A 股和非金融 A 股业绩增速分别为 23%、30%，相对
2019 年两年平均增速分别为 12%、16%。剔除基数效应，下半年 A 股整
体业绩增速或持续提升。全年业绩高增长确定性较高，特别是在基数效应
扰动之下，业绩超预期或是普遍现象。但是，市场对业绩超预期的反应或
有所区别，其中决定性因素是业绩高增长的持续性。 

图表 1：A 股净利润增速 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 我们统计了 5 月以来有分析师覆盖的上市公司披露了中报预告后分析师盈
利预测的变化情况。在 57 家样本公司中，有 23 家公司业绩在披露中报预
告后有所上修，而业绩下修的有 13 家公司，业绩预测维持不变的有 21 家
公司。也就是说，中报预告披露后业绩上修的情况更为普遍，平均净利润
率上调幅度达 5.1%，中位数为 2.3%。 
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图表 2：业绩预告披露后大部分公司业绩预测有所上修 

类别 数量 数量占比 变化幅度：均值 变化幅度：中位数 

全部样本 57 100% 1.6% 0.0% 

上调业绩预测 23 40% 5.1% 2.3% 

下调业绩预测 13 23% -1.8% -0.9% 

业绩预测不变 21 37% 0.0% 0.0% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2 PPI 上行带动利润率和 ROE 持续改善 

 PPI 持续上行支撑整体利润率和 ROE，2020 年二季度以来利润率驱动
ROE 提升的趋势将延续。非金融企业 ROE 和 PPI 增速有明显的正相关性，
自去年二季度以来，A 股非金融企业 ROE 结束了长达两年的下行趋势，开
始拐头向上。其中 PPI 的持续上行是驱动 ROE 拐头向上的核心因素。一
方面，PPI 上行直接提升企业盈利水平；另一方面，PPI 上行将明显带动
整体企业利润率改善。 

图表 3：PPI 上行带动利润率和 ROE 持续回升 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、中游制造存在较大的预期差 

 对于上市公司中报的结构分析，中游行业存在较大的预期差。当前市场对
中报业绩一致预期较强的是，资源品类的周期股和半导体、新能源等科技
股业绩增速大概率超预期。中游制造板块方面，特别是那些下游需求有支
撑的行业，比如受益于资本开支扩张的专用设备板块，中报业绩存在较大
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的预期差。核心原因是在制造业投资相对较弱的背景下市场忽视了企业资
本开支扩张。我们一直强调，当前全球正处在资本开支扩张的小周期当中，
并且中国领先海外大概一个季度左右。A 股非金融企业资本开支增速已经
连续三个季度回升，且资本开支增速往往领先在建工程 3 个季度左右，预
计中报资本开支或延续上行，并逐步带动在建工程拐头向上。需要指出的
是，制造业投资趋弱的主要拖累是厂房投资，由于设备投资往往领先于厂
房投资，下半年制造业投资或持续修复。 

图表 4：资本开支增速领先在建工程 3 个季度 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 从工业企业月度利润数据来看：1）上游资源方面，今年以来大宗商品持续
涨价对部分资源品行业盈利形成有利支撑，钢铁、煤炭和有色利润总额两
年平均增速均有明显改善；2）中游制造方面，化工和机械利润总额两年平
均增速显著提升，而建材业绩表现相对较弱，两年平均增速仍未恢复到疫
情前水平；3）消费方面，耐用消费品行业有所分化，汽车经历了一季度的
高增长后利润增速开始回落，而轻工行业利润在持续修复。日常消费中医
药利润增速持续走高，而食品饮料行业业绩增速二季度有所回落，纺织服
装行业景气度仍相对较低。 
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图表 5：工业企业利润总额增速：上游资源  图表 6：工业企业利润总额增速：中游制造 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 7：工业企业利润总额增速：耐用消费  图表 8：工业企业利润总额增速：日常消费 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

三、中小成长板块业绩弹性更大 

 不同风格股票业绩增长分化明显，沪深 300 业绩增速预期相对平稳（20%
左右），而中证 500 和创业板指业绩增速弹性较大（40%以上），且有明显
上修。自下而上来看，以沪深 300 为代表的大盘股今年业绩增速相对平稳，
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当前市场一致预期的全年业绩增速在 20%左右，相对今年年初的业绩预期
变动不大。以中证 500 和创业板指为代表的中小成长股业绩增速弹性更大，
当前市场一致预期的全年增速在 40%以上，相比年初 20-30%的一致预期
增速有明显的上修。 

图表 9：主要指数自下而上业绩增速预期 

 
来源：朝阳永续、国金证券研究所 

 

四、市场将对业绩持续性定价 

 预计在超预期的中报业绩（预告）披露后市场或迅速定价，也就是说中报
行情的持续时间可能并不会太长。从业绩持续性的角度来看，中报或三季
报大概率是全年的高点，因此在中报信息披露后，市场对业绩的乐观情绪
或逐步降温。特别是对资源品行业来说，我们认为涨价品种业绩超预期的
持续性相对较差。因此对于此前受益于资源品涨价逻辑的板块和公司来说，
市场对中报业绩的反映或偏负面。 

 从估值和业绩的角度来看，当前全行业预期 2021 年业绩增速为 40%左右，
预期估值中位数为 24 倍（TTM 估值中位数为 28 倍左右）。行业比较来看，
1）当前资源品类的周期股呈现典型的高增长和低估值的特征，但这往往意
味着周期股的顶部。业绩的持续性是市场对周期最为担忧的方面，因此市
场对周期股中报业绩预告的反应大概率不会太积极；2）食品饮料、医药等
行业估值相对来说并不具备性价比，PEG 明显相对其他板块更高，其中隐
含了市场对其业绩持续性的溢价；3）无论是从业绩高增长的持续性来看，
还是从估值水平来看，当前电子、机械、电力设备新能源和基础化工等行
业具备较高的性价比。 
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图表 10：行业利润增速及估值 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

五、结语与业绩展望 

 超预期或是中报业绩的主基调。从当前数据来看，中报预告披露后分析师
对 40%的公司业绩预测进行上修，平均净利润率上调幅度达 5.1%，中位
数为 2.3%，而只对 23%的公司业绩预测进行下调。此外，PPI 持续上行支
撑整体利润率和 ROE，2020 年二季度以来利润率驱动 ROE 提升的趋势将
延续。 

 资源品类的周期股和半导体、新能源等科技股业绩增速超预期基本属于一
致预期，而中游制造板块存在较大的预期差的机会。特别是那些下游需求
有支撑的行业，比如受益于资本开支扩张的专用设备板块。此外，不同风
格股票业绩增长分化明显，沪深 300 为代表的大盘股业绩增速市场预期相
对平稳，而中证 500 和创业板指为代表的中小成长股业绩增速弹性较大。 

 业绩持续性是决定市场对中报业绩反应的核心因素，整体来看中报或三季
报大概率是全年的高点，因此在中报信息披露后，市场对业绩的乐观情绪
或逐步降温，也就是说中报行情的持续时间可能并不会太长。特别是对资
源品行业来说，我们认为涨价品种业绩超预期的持续性相对较差。 

 全年来看，预计 A 股和非金融 A 股业绩增速分别为 23%、30%，相对
2019 年两年平均增速分别为 12%、16%。 
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图表 11：A 股非金融企业盈利预测 

自上而下 A 股(非金融)盈利预测 

  2018 年(A) 2019 年(A) 2020 年(A) 2021Q1(A) 2021 年(E) 

营收增

速(%) 
12.66 7.79 1.59 38.46 23.00 

       

净利润

率(%) 
4.65 4.15 4.26 5.65 4.50 

       

净利润

增速(%) 
-5.4 -4.1 4.3 166.1 30.0 

说明：(A)表示实际值、(E)表示预测值 
 

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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