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3%贡献 46%，龙头为何涨幅

过 50% 

三季报预告分析《行业比较• 公司业绩• 07》 

主板业绩增速大幅回升，中小板企稳，创业板走低但幅度减缓；全 A（非金

融）市值前 3%的公司，利润贡献 46%，今年平均涨幅 50%。 

 主板业绩增速大幅回升，中小板企稳，创业板仍走低但幅度减缓。全 A 、

全 A （非金融）17Q3单季同比分别为 21.9%和 38.2%，较 Q2回升 8.7pcts

和 15.6pcts。其中：主板（非金融）、中小板（非金融）17Q3单季同比

分别为 44.6%和 26.6%，较 Q2回升 19.8 pcts和 4.3pcts；而创业板（除温

乐）17Q3 单季同比 22.2%，较 Q2 小幅下降 2.1pcts，连续四个季度增速

下滑，但幅度逐渐减缓。中小板和创业板三季报增速均低于业绩预告水

平，主要由于 3.3%变脸率以及传媒、军工等行业业绩较多低于预期。 

 龙头表现：全 A（非金融）市值前 3%的公司，利润贡献 46%，今年平

均涨幅 50%。全 A股（非金融）市值分四个区间：>500亿、[300,500]、[100,300]

和<100 亿，17Q3 增速分别为 35%、52%、53%和 39%，回升幅度分别为

22pcts、-24 pcts、22 pcts和 15 pcts。大于 500亿市值的公司有 113家（占

3%），17Q3利润占比 46%，年初至今平均涨幅 50%；小于 100亿市值的

公司占 66%，利润占比 12%，年初至今平均涨幅 3%。 

 行业表现：公用事业、食品饮料、医药、机械和电力设备净利润同比增

速连续两季度回升。绝对增速前五：钢铁（455%）、煤炭（136%）、

石油石化（102%）、有色（92%）和机械（89%）；相对增速前五：钢

铁（405pcts）、石油石化（104pcts）、商贸零售（49pcts）、非银（41pcts）

和公用事业（37 pcts）。其中，周期行业：盈利水平升至历史高位，同

比增速开始放缓。成长行业：受益于消费电子崛起，电子景气度高；通

信受光通信需求旺盛，两季度增速均向上；传媒与计算机未有明显好转。

消费行业：食品饮料、家电、医药景气较高，PE在历史均值附近，PEG

为 1左右，目前整体估值合理。 

 剔除周期：主板增速由 44.6%降至 24.2%但回升趋势仍在，中小板影响

较小。6个典型周期行业三季度绝对增速均排在前 10位，在环保限产与

供给侧改革推动下，周期板块业绩升至历史高位，面对价格走低预期以

及高的盈利基数，未来增速大概率下行。剔除周期板块，主板（非金融、

非周期）17Q3 增速由 44.6%（非金融）大幅降至 24.2%，但增速回升的

趋势仍明显；中小板（非金融、非周期）17Q3增速由 26.6%（非金融）

降至 21.9%，增速较 Q2小幅回升但趋势不明显。说明市场整体盈利情况

是有好转。 

 行业配置层面，建议关注景气度持续回升的电力及公用事业（环保）、

医药、机械和电力设备等行业。 
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主板大幅回升，中小板企稳，创业板小幅走低 

主板业绩增速大幅回升，中小板企稳，创业板仍走低但幅度减缓。截至 31日，

两市三季报披露完毕。首先，从单季度净利润同比增速看：全部 A 股 17Q3单

季同比 21.9%，较 Q2回升 8.7pcts；全 A （非金融）17Q3单季同比 38.2%，较 Q2

大幅回升 15.6pcts。分板块：主板（非金融）、中小板（非金融）17Q3 单季同

比分别为 44.6%和 26.6%，较 Q2回升 19.8和 4.3pcts，而创业板（除温乐）17Q3

单季同比 22.2%，较 Q2小幅下降 2.1pcts。其次，从累计净利润同比增速看：全

部 A 股三季报累计同比 18.3%，较中报回升 2pcts；全 A（非金融）三季报累计

同比 35.1%，较 Q2回升 1.8pcts。分板块：主板（非金融）三季报累计同比 40.1%；

中小板（非金融）26%，持平中报；而创业板（除温乐）三季报累计同比 24.2%，

较中报小幅下降 1.1pcts，连续四个季度增速下滑，但幅度逐渐减缓。 

 

图表 1. 主板、中小板和创业板 17年三季报业绩情况 

板块 
3季报增速高于预

告的比例 

净利润同比增速 17Q3较 Q2回升的幅度

/pcts 三季报累计 17Q3单季 17Q2单季 17Q1单季 

全 A 46.8% 18.3% 21.9% 13.2% 19.8% 8.67 

全 A（非金融） 46.8% 35.1% 38.2% 22.6% 48.5% 15.56 

主板（全部） 73.4% 18.4% 22.4% 13.1% 19.7% 9.28 

主板（非金融） 73.3% 40.1% 44.6% 24.8% 55.8% 19.76 

中小板（全部） 38.9% 22.8% 22.3% 20.7% 26.6% 1.63 

中小板（非金融） 38.8% 26.0% 26.6% 22.3% 30.9% 4.29 

创业板（全部） 42.8% 7.2% 8.7% 1.9% 11.2% 6.83 

创业板（除温乐） 42.8% 24.2% 22.2% 24.3% 27.4% (2.14) 

资料来源：万得，中银证券，截至 20171031 

 

图表 2. 各板块单季度净利润同比增速  图表 3. 各板块单季度营收同比增速 
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资料来源：万得，中银证券，截至 20171031  资料来源：万得，中银证券，截至 20171031 

 

中小板和创业板三季报整体净利润增速均低于业绩预告水平。中小板（非金

融）17Q3单季增速 26.6%，较预告的 35.2%低 8.6pcts；创业板（除温乐）17Q3

单季增速 22.2%，较预告的 27.8%低 5.6pcts。一方面，中小板业绩预告发布较

早，业绩变脸率有 3.3%，且统计业绩预告时，考虑可比性，剔除了借壳的几

家公司；另外，从各行业实际业绩表现看，传媒、军工、通信、电力设备和

食品饮料低于预告的比例较高，分别达到 67%、63%、59%、59%和 58%。总体

上看，业绩表现突出的周期行业超预期情况多于业绩表现较弱的成长行业。 
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图表 4. 各行业 3季报增速高于预告的比例 
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资料来源：万得，中银证券；数据截至 20171031 

 

从业绩回升占比及高增速占比角度看，主板表现均好于中小创。从业绩回升

的数量占比看，主板、中小板和创业板分别有 45.6%、45.8%和 43.1%的公司 Q3

单季同比增速高于 Q2。从增速区间分布看，主板、中小板和创业板增速超过

100%的比例分别为 26%、19%和 21%；小于零的比例分别为 37%、37%和 34%，

增速大于 100%的比例分别为 19%和 18%，总体上，主板表现好于中小创。 

 

图表 5. Q3单季度净利润增速较 Q2回升的数量占比  图表 6. Q3单季度净利润同比增速的区间分布 
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资料来源：万得，中银证券，截至 20171031  资料来源：万得，中银证券，截至 20171031 
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龙头表现：市值前 3%贡献 46%利润，今年平均

涨幅 50%  

全 A（非金融）市值前 3%的公司，利润贡献 46%，今年平均涨幅 50%。今年

市场呈现价值趋势特征，绩优蓝筹股持续受资金追捧。从三季报的角度看，

是否蓝筹股的业绩表现与今年的涨幅匹配？将全部 A 股（非金融）分为四个

市值区间：>500亿、[300,500]、[100,300]和<100亿。有三个明显特征： 

一是大于 500亿市值的公司有 113家（占 3%），17Q3利润占比为 46%，年初

至今的平均涨幅达到 50%。 

二是小于 100亿市值的公司有 2170家（占 66%），17Q3利润占比仅为 12%，

年初至今的平均涨幅仅为 3%。 

三是市值[300,500]和[100,300]业绩增速较高，市值>500亿公司整体业绩回升幅度

最高。>500亿、[300,500]、[100,300]和<100亿四个区间 17Q3净利润增速分别为

35%、52%、53%和 39%，回升幅度分别为 22pcts、-24 pcts、22 pcts和 15 pcts。

总之，今年整体表现为：市值越大涨幅越大。 

 

图表 7. 全 A（非金融）前 3%市值公司平均涨幅 50%  图表 8. 中大市值公司的业绩同比增速较高 
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资料来源：万得，中银证券，截至 20171031  资料来源：万得，中银证券，截至 20171031 

 

创业板：市值前 10%公司利润贡献近半，也表现出一定的龙头效应。考虑到

创业板个股市值均较低，剔除温氏股份和乐视网，划分四个区间：前 10%、

10%-30%、30%-60%和后 40%。首先，市值前 10%公司利润占比 43%，Q3增速

下滑幅度较大；市值处在 10%-30%的公司，增速由 Q2的 30%小幅下滑至 28.4%；

小市值（后 40%）增速也由 Q2的-3.9%回升至 16.6%，整体盈利能力在改善。

另外，创业板三季报内生增速（累计同比）继续上升至 18%。按业绩预告中，

有实质性并表收益影响的原则，统计有并表（有外延）及无并表（无外延）

的情况。17 三季报，有外延收益的公司占比为 14%，今年来整体外延占比低

于 14年和 15年水平。内生增速继续上升至 18%，连续两个季度小幅回升。总

体来说，创业板三季度整体盈利情况略低于预期，表现出一定龙头效应，大

市值及中大市值公司值得关注。 
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图表 9. 创业板三季报各市值区间的业绩与估值 

市值比例区间 前 10% 10%-30% 30%-60% 后 40% 

市值区间/亿 >141 74-141 45-74 <45 

利润占比 42.9% 25.2% 19.7% 12.2% 

市值占比 33.6% 25.4% 23.0% 18.0% 

三季报增速 25.0% 28.4% 8.6% 16.6% 

PE(TTM) 44 49 61 76 

资料来源：万得，中银证券，截至 20171031 

 

图表 10. 创业板市值前 10%公司利润占比近半（除温乐）  图表 11. 创业板小市值公司增速略有回升 
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资料来源：万得，中银证券，截至 20171016  资料来源：万得，中银证券，截至 20171016 
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行业表现：公用事业、食品饮料、医药、机械和

电力设备增速持续回升 

从全市场行业表现看： 

第三季度单季净利润同比增速排名前五的行业：钢铁（455%）、煤炭（136%）、

石油石化（102%）、有色（92%）和机械（89%）。 

第三季度净利润增速较第二季度回升幅度前五的行业：钢铁（405pcts）、石油

石化（104pcts）、商贸零售（49pcts）、非银（41pcts）和公用事业（37 pcts）。 

连续两季度净利润增速回升的行业：电力及公用事业、食品饮料、医药、机

械和电力设备。 

 

图表 12. 中信一级行业三季报净利润同比增速情况 

行业 
17年 3季报累计增

速(%) 

17Q3单季度净利

润增速(%) 

17Q2单季度净利

润增速(%) 
17Q1单季度(%) 

17Q3较 17Q2回升

幅度/pcts 
板块 PE(TTM) 

钢铁 480.2  454.7  49.6  405.8  405.0  19.8  

石油石化 174.6  101.9  (2.3) 462.0  104.0  35.3  

商贸零售 29.2  58.7  9.6  29.2  49.0  39.4  

非银行金融 14.9  37.4  (4.1) 13.9  41.0  22.2  

电力及公用事业 (20.6) 5.9  (31.4) (38.6) 37.0  30.3  

农林牧渔 (25.3) (15.0) (49.2) (3.5) 34.0  35.9  

食品饮料 30.0  53.1  21.3  18.7  32.0  34.4  

有色金属 103.4  92.2  64.6  199.8  28.0  52.5  

基础化工 73.1  77.7  52.8  100.5  25.0  36.7  

医药 24.1  40.1  19.8  13.6  20.0  39.0  

机械 72.8  88.9  74.9  50.6  14.0  66.7  

电力设备 20.7  36.0  22.1  (6.4) 14.0  43.5  

房地产 24.7  25.5  14.5  43.8  11.0  16.7  

汽车 8.0  3.4  2.0  18.9  1.0  22.0  

国防军工 2.2  (1.3) 0.5  16.0  (2.0) 85.3  

银行 4.6  3.9  7.1  2.8  (3.0) 7.4  

家电 25.0  28.1  31.5  13.5  (3.0) 23.0  

计算机 (15.7) 5.3  10.8  (56.6) (5.0) 60.4  

通信 20.3  21.0  28.9  0.6  (8.0) 77.0  

纺织服装 8.9  18.8  27.2  (9.5) (8.0) 30.2  

综合 19.1  6.2  16.0  50.1  (10.0) 39.7  

轻工制造 55.3  49.4  62.0  59.2  (13.0) 34.5  

餐饮旅游 22.9  27.9  41.4  (4.0) (13.0) 41.3  

交通运输 39.6  36.5  51.1  32.8  (15.0) 23.3  

建筑 11.1  2.3  17.4  12.8  (15.0) 17.7  

电子元器件 50.4  41.6  62.3  50.9  (21.0) 48.6  

建材 85.5  61.4  82.9  326.3  (22.0) 27.4  

传媒 4.8  (17.0) 6.6  30.0  (24.0) 36.4  

煤炭 253.6  136.4  259.7  519.9  (123.0) 13.2  

资料来源：万得，中银证券，截至 20171031 
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周期行业：盈利水平升至历史高位，同比增速开始放缓。在环保限产与供给

侧改革作用下，周期品在去年下半年与今年三季度，出现两波明显的涨价潮，

带动了企业利润大幅好转，上市龙头公司尤其受益，周期行业目前的盈利水

平均达到了历史高位。往前看，一是政策的推进力度可能放缓，产品价格回

到稳定水平，二是今年盈利的高基数，我们认为周期行业增速大概率往下。 

成长行业：受益于消费电子崛起，电子景气度高；通信受光通信需求旺盛，

两季度增速均向上；传媒与计算机未有明显好转。电子行业受益于消费升级

以及国内产品技术的突破，已连续 5个季度增速超过 40%，以苹果产业链、半

导体集成电路、汽车电子为代表的领域景气度依然高企。通信行业主要受益

于数据流量持续爆发带来的光通信产品旺盛需求，光纤光缆领域业绩也持续

爆发，走出了像中兴通讯、亨通光电的蓝筹股，未来在物联网以及 5G时代推

动下，通信领域有望持续向上。而 TMT 行业中的计算机和传媒，计算机稍有

走稳，但增速仍低，传媒目前未有整体好转，但考虑估值，整体 PE也降到 36

倍，已存在关注价值。 

消费行业：食品饮料、家电、医药景气较高，PE 在历史均值附近，PEG 为 1

左右，目前整体估值合理。今年消费蓝筹股行情表现为业绩高的涨得好、市

值大的涨得好：涨幅大于 50%的占 6%，平均市值 773亿，其中，94%公司三季

报正增长；而跌幅大于 20%的占 31%，平均市值 57亿，其中，仅 53%公司三

季报正增长。估值方面，白酒和食品的 PE(TTM)分别为 33和 34倍，历史均值

32和 38倍；白电、黑电和小家电 PE(TTM)分别为 21、32和 32倍，稍高于历史

均值 19、30和 31倍。考虑到行业景气度，目前消费板块整体估值合理。消费

板块有消费升级的长期驱动逻辑，但是也有风险点仍注意：一是宏观经济增

速放缓对企业基本面的冲击；二是地产销售周期下行对家电行业的冲击；三

是十九大后作风建设对白酒行业的冲击。长期来看，我们看好消费升级、城

镇化和扶贫政策长期受益的大消费板块。 

 

图表 13. 周期行业的盈利水平达到历史高位  图表 14. 周期行业的净利润增速数值波动较大 
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资料来源：万得，中银证券，截至 20171031  资料来源：万得，中银证券，截至 20171031 
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图表 15. 成长行业：电子景气高、通信回暖  图表 16. 消费行业：业绩增速均向上 
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剔除周期，主板增速减半但回升趋势仍在 

上述分析知，6 个典型周期行业三季度绝对增速均排在前 10 位。注：本文分

析的 6个周期行业为钢铁、煤炭、石油石化、有色、化工和建材。在环保限产

与供给侧改革推动下，周期板块业绩升至历史高位，面对价格可能走低的预

期以及高的盈利基数，未来大概率周期行业增速下行。那么，除去周期行业

的利润贡献，市场整体的业绩走势如何？ 

剔除周期，主板增速减半但回升趋势仍在，中小板影响较小。剔除周期板块，

主板（非金融、非周期）17Q3增速由 44.6%大幅降至 24.2%，但增速回升的趋

势仍明显；中小板（非金融、非周期）17Q3增速由 26.6%降至 21.9%，增速较

Q2小幅回升但趋势不明显。 

 

图表 17. 各板块剔除周期板块 17Q3增速大幅降低  图表 18. 各板块（非金融、非周期）的单季业绩增速 
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资料来源：万得，中银证券，截至 20171031  资料来源：万得，中银证券，截至 20171031 

 

因此，总结如下： 

1、主板业绩增速大幅回升，中小板企稳，创业板仍走低但幅度减缓。龙头效

应显著：全 A（非金融）市值前 3%的公司，利润贡献 46%，今年平均涨幅 50% 。

剔除周期，主板增速减半但回升趋势仍在，中小板影响较小。 

2、行业表现：电力及公用事业、食品饮料、医药、机械和电力设备净利润同

比增速连续两季度回升。周期行业：盈利水平升至历史高位，同比增速开始

放缓。成长行业：受益于消费电子崛起，电子景气度高；通信受光通信需求

旺盛，两季度增速均向上；传媒与计算机未有明显好转。消费行业：食品饮

料、家电、医药景气较高，PE 在历史均值附近，PEG 为 1 左右，目前整体估

值合理。行业上，建议关注景气度持续回升的电力及公用事业、食品饮料、

医药、机械和电力设备等。 
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