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投资要点 

 尽管非金融企业资产周转率仍在上升，但因需求不足，已无法对冲利润率的下滑。按可比口径计算，

3Q2011 A 股上市公司净利润同比增速回落至 14.35%，ROE 开始从高点回落，与我们中期策略的预期一

致（参见《返朴归真》，2011 年 7 月 8 日）。 

 作为企业盈利的滞后指标，PPI 回落往往意味着晚周期行业 ROE 的拐点(参见《PPI 回落，企业盈利将如

何？》，2011 年 10 月 24 日)。目前我们已可确认煤炭、机械设备、家电、食品、纺织服装、银行盈利的

周期高点。考虑到需求回落和较高的经营杠杆，我们预期地产、建材、商业将紧随其后。 

 除 ROE 进入下降周期外，三季报的另一个显著特点是盈利质量加速恶化，A 股非金融企业的现金流已接

近 2008 年的最低值，并导致企业资本支出持续放缓。 

 在现金流短缺的背景下，我们首先关注高库存的压力，发现：地产、电子、商业、建材、机械、家电、

纺织服装、医药库存增长偏快；传统周期行业因已经历过一次库存去化，相对中性；相比校而言，军工

行业的数据指标最优。 

 此外，如果流动性层面的改善不够显著，我们预期持续增大的回款压力可能增加机械、非汽车交运设备、

医药、商业等行业四季度业绩加速调整的风险。 

 随经济回落和年关效应市场对政策与流动性的预期重新抬头。我们认为，判定流动性足以应付盈利下降

冲击、由此决定市场底部的根本性指标是：市场借贷成本和银行负债成本双降(参见《拿什么拯救 A 股？》，

2011 年 9 月 24 日)，目前我们认为时机尚不成熟。 

 针对流动性未来的变化趋势，我们需要指出：回顾上一个经济周期，国内流动性供给的上升或者是贸易

顺差推动的内生性趋势，或者是信贷政策推动的外生性趋势。如今我们判断流动性供给的上升给将很难

再形成趋势，而更多具有政策推动的阶段性和周期性特征。 

 在此背景下，我们继续强调，估值受盈利推动的内生性将越来越显著(参见《趋势投资时代的终结》，2011

年 7 月 21 日)，而且我们也证明了无论流动性的松紧，ROE 比 Beta、风格、情绪等因素更具有配置上的

普适性(参见《返朴归真》，2011 年 7 月 8 日)。 

 为此，我们继续坚持以流动性判定拐点，以 ROE 的变化趋势构建组合的观点。建议：(1)短期反弹，三

低策略依然有效；(2)中期择机向未来景气长周期行业靠拢，排序是农业、饮料、医药；(3)维持对金融股

的必要配置；(4)主题继续推荐军工。 

近期宏观策略重点报告 近期投资策略重点报告 

1. 2011 年 11 月 1 日，《产出环比可能重回下降趋势》(PMI 点评) 

2. 2011 年 10 月 30 日，《地产调控延续，反弹性质不变》(事件点评)

3. 2011 年 10 月 18 日，《关注经济硬着陆风险》(三季度数据点评) 

4. 2011 年 10 月 13 日，《定向调整与反弹应对》(事件点评) 

5. 2011 年 10 月 2 日，《连续回升，力度微弱》(9 月 PMI 点评) 

1. 2011 年 10 月 24 日，《PPI 回落，企业盈利将如何？》(策
略专题) 

2. 2011 年 10 月 9 日，《反弹在哪里？》(周策略) 

3. 2011 年 9 月 24 日，《拿什么拯救 A 股？》(四季度策略)
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齐鲁证券 30 组合行业配置 

行业 股票个数 股票占比 本周变动数目 行业 股票个数 股票占比 本周变动数目

农林牧渔 4 13.33% — 纺织服装 0 0.00% — 

煤炭开采 1 3.33% — 轻工制造 0 0.00% — 

化工 1 3.33% — 医药生物 4 13.33% — 

黑色金属 1 3.33% — 公用事业 1 3.33% — 

有色金属 1 3.33% — 交通运输 1 3.33% — 

建筑建材 1 3.33% — 房地产 0 0.00% — 

机械设备 2 6.67% — 金融服务 4 13.33% — 

电子元器件 0 0.00% — 商业贸易 1 3.33% — 

交运设备 0 0.00% — 餐饮旅游 0 0.00% — 

信息设备 0 0.00% — 信息服务 0 0.00% — 

家用电器 0 0.00% — 电气设备 4 13.33% — 

食品饮料 4 13.33% — 合计 30 100.00% — 

齐鲁证券 30 组合股票配置 

行业 股票代码 股票名称 2010PE 2011PE 2012PE 行业名称 股票代码 股票名称 2010PE 2011PE 2012PE 

农林牧渔 000639 西王食品 53.51  30.64 21.73 医药生物 000538 云南白药 42.55  31.61 24.08 

农林牧渔 000876 新希望 23.19  15.19 13.60 医药生物 002422 科伦药业 18.86  12.96 9.46  

农林牧渔 002069 獐子岛 44.64  32.91 23.94 医药生物 300158 振东制药 43.80  25.64 17.07 

农林牧渔 002385 大北农 45.85  28.48 21.14 医药生物 002038 双鹭药业 46.42  22.24 23.52 

机械设备 600416 湘电股份 26.44  18.41 13.75 金融服务 601288 农业银行 9.17  6.86 5.47  

机械设备 002179 中航光电 46.05  32.46 26.67 金融服务 600016 民生银行 9.22  7.19 5.86  

电气设备 002123 荣信股份 20.96  22.33 16.75 金融服务 000001 深发展 9.29  7.05 5.95  

电气设备 600406 国电南瑞 70.85  38.45 26.96 金融服务 601788 光大证券 19.71  18.79 16.49 

电气设备 600875 东方电气 18.59  15.06 13.08 黑色金属 600019 宝钢股份 7.19  8.82 7.46  

电气设备 002074 东源电器 41.90  27.60 20.12 商业贸易 600827 友谊股份 25.23  21.03 18.22 

有色金属 002540 亚太科技 18.48  25.56 16.81 公用事业 600027 华电国际 97.39  137.16 55.27 

食品饮料 600600 青岛啤酒 29.73  24.25 17.27 煤炭开采 601898 中煤能源 17.98  14.61 11.54 

食品饮料 000858 五粮液 32.09  21.99 16.02 建筑材料 600585 海螺水泥 11.43  6.67 5.27  

食品饮料 600809 山西汾酒 46.13  31.26 19.67 化    工 600028 中国石化 8.74  7.89 6.99  

食品饮料 002304 洋河股份 29.71  34.17 21.13 交通运输 601333 广深铁路 15.48  13.08 11.80 
 

A 股 PE、国债收益率与加权贷款利率 A 股 ROE
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 ROE 开始下降 

 

尽管非金融企业资产周转率仍在上升(图表 1)，但因需求不足，已无法对

冲利润率的下滑(图表 2)。按可比口径计算，3Q2011 A 股上市公司净利

润同比增速回落至 14.35%(图表 3)，ROE 开始从高点回落(图表 4)，与

我们中期策略的预期一致（参见《返朴归真》，2011 年 7 月 8 日）。 

 

 

作为企业盈利的滞后指标，PPI 回落往往意味着晚周期行业 ROE 的拐点

(参见《PPI 回落，企业盈利将如何？》，2011 年 10 月 24 日)。目前我

们已可确认煤炭、机械设备、家电、食品、纺织服装、银行盈利的周期

高点(图表 5)。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：非金融公司资产周转率 图表 2：非金融公司利润率(%) 
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 3： A 股净利润增速(单季，%) 图表 4：非金融公司 ROE(%) 
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考虑到需求回落和较高的经营杠杆，我们预期地产、建材、商业将紧随

其后(图表 6-11)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：2010 至今主要行业 ROE 拐点出现的先后顺序

 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 2Q2011 3Q2011 

证券 ↓        

公用事业  ↓       

黑色金属   ↓      

轻工制造   ↓      

医药生物   ↓      

保险   ↓      

交运设备    ↓     

信息设备    ↓     

石油开采     ↓    

交通运输     ↓    

电子元器件     ↓    

其他采掘      ↓   

石油化工      ↓   

煤炭开采       ↓  

机械设备       ↓  

家用电器       ↓  

食品饮料       ↓  

纺织服装       ↓  

银行       ↓  

信息服务         

房地产         

农林牧渔         

基础化工         

有色金属         

建筑建材         

商业贸易         

餐饮旅游         
 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 

注：绿色带表示 PPI 开始下降，黑色向下箭头表示行业 ROE 拐头向下 
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图表 6：地产行业资产周转率(%) 图表 7：地产行业资产权益比(%) 
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图表 8：建材行业资产周转率(%) 图表 9：建材行业资产权益比(%) 
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图表 10：商业资产周转率(%) 图表 11：商业资产权益比(%) 
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 盈利质量恶化 
 

除 ROE 进入下降周期外，三季报的另一个显著特点是盈利质量加速恶

化，A 股非金融企业的现金流已接近 2008 年的最低值，并导致企业资

本支出持续放缓(图表 12)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

在

现金流短缺的背景下，我们首先关注高库存的压力，发现：地产、电子、

商业、建材、机械、家电、纺织服装、医药行业库存增长偏快(图表 13-20)；

传统周期行业因已经历过一次库存去化，相对中性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1212：非金融行业经营现金流与资本支出 
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图表 13：地产行业新增库存/主营收入(%) 图表 14：电子行业新增库存/主营收入(%)
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相比校而言，军工行业的数据指标最优(图表 21)。 

 

 

图表 15：商业新增库存/主营收入(%) 图表 16：建材行业新增库存/主营收入(%)
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图表 17：机械行业新增库存/主营收入(%) 图表 18：家电行业新增库存/主营收入(%)
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图表 19：纺织服装行业新增库存/主营收入(%) 图表 20：医药行业新增库存/主营收入(%)
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此外，如果流动性层面的改善不够显著，我们预期持续上升的回款压力

可能增加机械、非汽车交运设备、医药、商业等行业四季度业绩加速调

整的风险(图表 22-25)。 

 

 

图表 21：军工行业新增库存/主营收入(%) 
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 22：机械行业新增应收款/主营收入(%) 图表 23：非汽车交运设备新增应收款/主营收入(%)
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 24：医药行业新增应收款/主营收入(%) 图表 25：商业新增应收款/主营收入(%) 
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 估值的内生性 
 

随经济回落和年关效应市场对政策与流动性的预期重新抬头。我们认为，

判定流动性足以应付盈利下降冲击、由此决定市场底部的根本性指标是：

市场借贷成本和银行负债成本双降(参见《拿什么拯救 A 股？》，2011 年

9 月 24 日)，目前我们认为时机尚不成熟。 

 

针对流动性未来的变化趋势，我们需要指出：回顾上一个经济周期，国

内流动性供给的上升或者是贸易顺差推动的内生性趋势，或者是信贷政

策推动的外生性趋势。如今我们判断流动性供给的上升给将很难再形成

趋势，而更多具有政策推动的阶段性和周期性特征。 

 

在此背景下，我们继续强调，估值受盈利推动的内生性将越来越显著(参

见《趋势投资时代的终结》，2011 年 7 月 21 日)，而且我们也证明了无

论流动性的松紧，ROE 比 Beta、风格、情绪等因素更具有配置上的普

适性(参见《返朴归真》，2011 年 7 月 8 日)。 

 

为此，我们继续坚持以流动性判定拐点，以 ROE 的变化趋势构建组合

的观点。建议：(1)短期反弹，三低策略依然有效；(2)中期择机向未来景

气长周期行业靠拢，排序是农业、饮料、医药；(3)维持对金融股的必要

配置；(4)主题继续推荐军工。 
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  附录：分行业杜邦分解图  
  

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

图表 26：煤炭行业利润率下降、周转率提升 图表 27：石油化工利润率下降、周转率提升
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 28：钢铁行业盈利能力持续下降  图表 29：有色金属行业量价齐升  
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图表 30：化工新材料行业盈利能力强劲 图表 31：化学原料行业盈利能力提高 

15.84
19.33

23.04 22.79

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

ROE(%)

8.72 9.98
11.76 11.93

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

利润率(%)

0.71 0.73 0.75 0.76

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

资产周转率

2.56 2.64 2.60 2.50

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

权益乘数

10.11
11.56

13.90 14.98

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

ROE(%)

5.19 5.59
6.68 6.78

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

利润率(%)

0.76 0.77 0.81 0.85

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

资产周转率

2.56 2.68 2.56 2.59

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

权益乘数
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图表 32：化纤行业利润率下降、周转率提升 图表 33：塑料行业周转率提升 
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图表 34：水泥行业盈利能力继续上升   图表 35：电气设备行业盈利恶化   
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图表 36：普通机械利润反弹    图表 37：专用设备利润率回落    
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图表 38：半导体行业利润率回落   图表 39：显示器件盈利恶化     
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图表 40：汽车行业盈利恶化    图表 41：通信设备利润率下降、周转回升   

27.27 25.82 24.75
22.57

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

ROE(%)

5.93 5.92 5.83 5.60

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

利润率(%)

1.64 1.61 1.61 1.56

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

资产周转率

2.80 2.72 2.63 2.57

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

权益乘数

14.49 13.63 13.44
11.77

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

ROE(%)

6.48 6.25 5.84
5.01

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

利润率(%)

0.85 0.84 0.85 0.87

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

资产周转率

2.64 2.59 2.72 2.70

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

权益乘数

来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 16 -

策略分析 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

图表 42：饲料行业利润率回落 图表 43：渔业利润率持续回升 
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图表 44：白色家电盈利转弱   图表 45：食品加工行业盈利下降较多      
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图表 46：白酒行业依然高景气  图表 47：纺织行业利润率下滑        
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图表 48：服装行业维持高景气   图表 49：造纸行业利润率下滑         
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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图表 50：医药行业盈利回落 图表 51：电力行业利润下滑          
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 52：航空运输盈利恶化     图表 53：航运盈利恶化            

34.85
32.19 30.11

26.04

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

ROE(%)

10.93 10.33 10.29 9.62

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

利润率(%)

0.66 0.66 0.64 0.64

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

资产周转率

4.84 4.71 4.57 4.22

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

权益乘数

11.22
9.93

4.70

-1.20

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

ROE(%)

10.54 9.52

4.68

-1.25

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

利润率(%)

0.49 0.48 0.45 0.42

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

资产周转率

2.15 2.18 2.23 2.29

2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

权益乘数

来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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图表 54：房地产行利润率下滑、负债上升    图表 55：零售行业周转下降           
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