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3%貢獻 46%，龍頭爲何漲幅

過 50% 
三季報預告分析《行業比較•公司業績•07》 

主板業績增速大幅回升，中小板企穩，創業板走低但幅度减緩；全 A（非金
融）市值前 3%的公司，利潤貢獻 46%，今年平均漲幅 50%。 

 主板業績增速大幅回升，中小板企穩，創業板仍走低但幅度减緩。全 A 、
全 A （非金融）17Q3單季同比分別爲 21.9%和 38.2%，較 Q2回升 8.7pcts

和 15.6pcts。其中：主板（非金融）、中小板（非金融）17Q3單季同比
分別爲 44.6%和 26.6%，較 Q2回升 19.8 pcts和 4.3pcts；而創業板（除溫
樂）17Q3單季同比 22.2%，較 Q2小幅下降 2.1pcts，連續四個季度增速
下滑，但幅度逐漸减緩。中小板和創業板三季報增速均低于業績預告水
平，主要由于 3.3%變臉率以及傳媒、軍工等行業業績較多低于預期。 

 龍頭表現：全 A（非金融）市值前 3%的公司，利潤貢獻 46%，今年平
均漲幅 50%。全 A股（非金融）市值分四個區間：>500億、[300,500]、[100,300]
和<100億，17Q3增速分別爲 35%、52%、53%和 39%，回升幅度分別爲
22pcts、-24 pcts、22 pcts和 15 pcts。大于 500億市值的公司有 113家（占
3%），17Q3利潤占比 46%，年初至今平均漲幅 50%；小于 100億市值的
公司占 66%，利潤占比 12%，年初至今平均漲幅 3%。 

 行業表現：公用事業、食品飲料、醫藥、機械和電力設備淨利潤同比增
速連續兩季度回升。絕對增速前五：鋼鐵（455%）、煤炭（136%）、
石油石化（102%）、有色（92%）和機械（89%）；相對增速前五：鋼
鐵（405pcts）、石油石化（104pcts）、商貿零售（49pcts）、非銀（41pcts）
和公用事業（37 pcts）。其中，周期行業：盈利水平升至歷史高位，同
比增速開始放緩。成長行業：受益于消費電子崛起，電子景氣度高；通
信受光通信需求旺盛，兩季度增速均向上；傳媒與計算機未有明顯好
轉。消費行業：食品飲料、家電、醫藥景氣較高，PE在歷史均值附近，
PEG爲 1左右，目前整體估值合理。 

 剔除周期：主板增速由 44.6%降至 24.2%但回升趨勢仍在，中小板影響
較小。6個典型周期行業三季度絕對增速均排在前 10位，在環保限産與
供給側改革推動下，周期板塊業績升至歷史高位，面對價格走低預期以
及高的盈利基數，未來增速大概率下行。剔除周期板塊，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
趨勢仍明顯；中小板（非金融、非周期）17Q3增速由 26.6%（非金融）
降至 21.9%，增速較 Q2小幅回升但趨勢不明顯。說明市場整體盈利情况
是有好轉。 

 行業配置層面，建議關注景氣度持續回升的電力及公用事業（環保）、
醫藥、機械和電力設備等行業。 

 



 

 

2017年 11月 3日 3%貢獻 46%，龍頭爲何漲幅過 50% 2 

主板大幅回升，中小板企穩，創業板小幅走低 

主板業績增速大幅回升，中小板企穩，創業板仍走低但幅度减緩。截至 31日，

兩市三季報披露完畢。首先，從單季度淨利潤同比增速看：全部 A 股 17Q3單

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

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

比分別爲 44.6%和 26.6%，較 Q2回升 19.8和 4.3pcts，而創業板（除溫樂）17Q3

單季同比 22.2%，較 Q2小幅下降 2.1pcts。其次，從累計淨利潤同比增速看：全

部 A 股三季報累計同比 18.3%，較中報回升 2pcts；全 A（非金融）三季報累計

同比 35.1%，較 Q2回升 1.8pcts。分板塊：主板（非金融）三季報累計同比 40.1%；

中小板（非金融）26%，持平中報；而創業板（除溫樂）三季報累計同比 24.2%，

較中報小幅下降 1.1pcts，連續四個季度增速下滑，但幅度逐漸减緩。 

 

圖表 1. 主板、中小板和創業板 17年三季報業績情况 

板塊 
3季報增速高于預

告的比例 

淨利潤同比增速 17Q3較 Q2回升的幅度

/pcts 三季報累計 17Q3單季 17Q2單季 17Q1單季 

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 

創業板（全部） 42.8% 7.2% 8.7% 1.9% 11.2% 6.83 

創業板（除溫樂） 42.8% 24.2% 22.2% 24.3% 27.4% (2.14) 

資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031 

 

圖表 2. 各板塊單季度淨利潤同比增速  圖表 3. 各板塊單季度營收同比增速 
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資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031  資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031 

 

中小板和創業板三季報整體淨利潤增速均低于業績預告水平。中小板（非金

融）17Q3單季增速 26.6%，較預告的 35.2%低 8.6pcts；創業板（除溫樂）17Q3

單季增速 22.2%，較預告的 27.8%低 5.6pcts。一方面，中小板業績預告發布較

早，業績變臉率有 3.3%，且統計業績預告時，考慮可比性，剔除了借殼的幾

家公司；另外，從各行業實際業績表現看，傳媒、軍工、通信、電力設備和

食品飲料低于預告的比例較高，分別達到 67%、63%、59%、59%和 58%。總體

上看，業績表現突出的周期行業超預期情况多于業績表現較弱的成長行業。 
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圖表 4. 各行業 3季報增速高于預告的比例 
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資料來源：萬得，中銀證券；數據截至 20171031 

 

從業績回升占比及高增速占比角度看，主板表現均好于中小創。從業績回升

的數量占比看，主板、中小板和創業板分別有 45.6%、45.8%和 43.1%的公司 Q3

單季同比增速高于 Q2。從增速區間分布看，主板、中小板和創業板增速超過

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

增速大于 100%的比例分別爲 19%和 18%，總體上，主板表現好于中小創。 

 

圖表 5. Q3單季度淨利潤增速較 Q2回升的數量占比  圖表 6. Q3單季度淨利潤同比增速的區間分布 
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資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031  資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031 
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龍頭表現：市值前 3%貢獻 46%利潤，今年平均

漲幅 50%  

全 A（非金融）市值前 3%的公司，利潤貢獻 46%，今年平均漲幅 50%。今年

市場呈現價值趨勢特徵，績優藍籌股持續受資金追捧。從三季報的角度看，

是否藍籌股的業績表現與今年的漲幅匹配？將全部 A 股（非金融）分爲四個

市值區間：>500億、[300,500]、[100,300]和<100億。有三個明顯特徵： 

一是大于 500億市值的公司有 113家（占 3%），17Q3利潤占比爲 46%，年初

至今的平均漲幅達到 50%。 

二是小于 100億市值的公司有 2170家（占 66%），17Q3利潤占比僅爲 12%，

年初至今的平均漲幅僅爲 3%。 

三是市值[300,500]和[100,300]業績增速較高，市值>500億公司整體業績回升幅度

最高。>500億、[300,500]、[100,300]和<100億四個區間 17Q3淨利潤增速分別爲

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

總之，今年整體表現爲：市值越大漲幅越大。 

 

圖表 7. 全 A（非金融）前 3%市值公司平均漲幅 50%  圖表 8. 中大市值公司的業績同比增速較高 
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資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031  資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031 

 

創業板：市值前 10%公司利潤貢獻近半，也表現出一定的龍頭效應。考慮到

創業板個股市值均較低，剔除溫氏股份和樂視網，劃分四個區間：前 10%、

10%-30%、30%-60%和後 40%。首先，市值前 10%公司利潤占比 43%，Q3增速

下滑幅度較大；市值處在 10%-30%的公司，增速由 Q2的 30%小幅下滑至 28.4%；

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

另外，創業板三季報內生增速（累計同比）繼續上升至 18%。按業績預告中，

有實質性幷表收益影響的原則，統計有幷表（有外延）及無幷表（無外延）

的情况。17 三季報，有外延收益的公司占比爲 14%，今年來整體外延占比低

于 14年和 15年水平。內生增速繼續上升至 18%，連續兩個季度小幅回升。總

體來說，創業板三季度整體盈利情况略低于預期，表現出一定龍頭效應，大

市值及中大市值公司值得關注。 
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圖表 9. 創業板三季報各市值區間的業績與估值 

市值比例區間 前 10% 10%-30% 30%-60% 後 40% 

市值區間/億 >141 74-141 45-74 <45 

利潤占比 42.9% 25.2% 19.7% 12.2% 

市值占比 33.6% 25.4% 23.0% 18.0% 

三季報增速 25.0% 28.4% 8.6% 16.6% 

PE(TTM) 44 49 61 76 

資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031 

 

圖表 10. 創業板市值前 10%公司利潤占比近半（除溫樂）  圖表 11. 創業板小市值公司增速略有回升 
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資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171016  資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171016 
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行業表現：公用事業、食品飲料、醫藥、機械和

電力設備增速持續回升 

從全市場行業表現看： 

第三季度單季淨利潤同比增速排名前五的行業：鋼鐵（455%）、煤炭（136%）、

石油石化（102%）、有色（92%）和機械（89%）。 

第三季度淨利潤增速較第二季度回升幅度前五的行業：鋼鐵（405pcts）、石油

石化（104pcts）、商貿零售（49pcts）、非銀（41pcts）和公用事業（37 pcts）。 

連續兩季度淨利潤增速回升的行業：電力及公用事業、食品飲料、醫藥、機

械和電力設備。 

 

圖表 12. 中信一級行業三季報淨利潤同比增速情况 

行業 
17年 3季報累計增

速(%) 

17Q3單季度淨利

潤增速(%) 

17Q2單季度淨利

潤增速(%) 
17Q1單季度(%) 

17Q3較 17Q2回升

幅度/pcts 
板塊 PE(TTM) 

鋼鐵 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  

商貿零售 29.2  58.7  9.6  29.2  49.0  39.4  

非銀行金融 14.9  37.4  (4.1) 13.9  41.0  22.2  

電力及公用事業 (20.6) 5.9  (31.4) (38.6) 37.0  30.3  

農林牧漁 (25.3) (15.0) (49.2) (3.5) 34.0  35.9  

食品飲料 30.0  53.1  21.3  18.7  32.0  34.4  

有色金屬 103.4  92.2  64.6  199.8  28.0  52.5  

基礎化工 73.1  77.7  52.8  100.5  25.0  36.7  

醫藥 24.1  40.1  19.8  13.6  20.0  39.0  

機械 72.8  88.9  74.9  50.6  14.0  66.7  

電力設備 20.7  36.0  22.1  (6.4) 14.0  43.5  

房地産 24.7  25.5  14.5  43.8  11.0  16.7  

汽車 8.0  3.4  2.0  18.9  1.0  22.0  

國防軍工 2.2  (1.3) 0.5  16.0  (2.0) 85.3  

銀行 4.6  3.9  7.1  2.8  (3.0) 7.4  

家電 25.0  28.1  31.5  13.5  (3.0) 23.0  

計算機 (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  

紡織服裝 8.9  18.8  27.2  (9.5) (8.0) 30.2  

綜合 19.1  6.2  16.0  50.1  (10.0) 39.7  

輕工製造 55.3  49.4  62.0  59.2  (13.0) 34.5  

餐飲旅游 22.9  27.9  41.4  (4.0) (13.0) 41.3  

交通運輸 39.6  36.5  51.1  32.8  (15.0) 23.3  

建築 11.1  2.3  17.4  12.8  (15.0) 17.7  

電子元器件 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  

傳媒 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  

資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031 
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周期行業：盈利水平升至歷史高位，同比增速開始放緩。在環保限産與供給

側改革作用下，周期品在去年下半年與今年三季度，出現兩波明顯的漲價潮，

帶動了企業利潤大幅好轉，上市龍頭公司尤其受益，周期行業目前的盈利水

平均達到了歷史高位。往前看，一是政策的推進力度可能放緩，産品價格回

到穩定水平，二是今年盈利的高基數，我們認爲周期行業增速大概率往下。 

成長行業：受益于消費電子崛起，電子景氣度高；通信受光通信需求旺盛，

兩季度增速均向上；傳媒與計算機未有明顯好轉。電子行業受益于消費升級

以及國內産品技術的突破，已連續 5個季度增速超過 40%，以蘋果産業鏈、半

導體集成電路、汽車電子爲代表的領域景氣度依然高企。通信行業主要受益

于數據流量持續爆發帶來的光通信産品旺盛需求，光纖光纜領域業績也持續

爆發，走出了像中興通訊、亨通光電的藍籌股，未來在物聯網以及 5G時代推

動下，通信領域有望持續向上。而 TMT行業中的計算機和傳媒，計算機稍有

走穩，但增速仍低，傳媒目前未有整體好轉，但考慮估值，整體 PE也降到 36

倍，已存在關注價值。 

消費行業：食品飲料、家電、醫藥景氣較高，PE 在歷史均值附近，PEG 爲 1

左右，目前整體估值合理。今年消費藍籌股行情表現爲業績高的漲得好、市

值大的漲得好：漲幅大于 50%的占 6%，平均市值 773億，其中，94%公司三季

報正增長；而跌幅大于 20%的占 31%，平均市值 57億，其中，僅 53%公司三

季報正增長。估值方面，白酒和食品的 PE(TTM)分別爲 33和 34倍，歷史均值

32和 38倍；白電、黑電和小家電 PE(TTM)分別爲 21、32和 32倍，稍高于歷史

均值 19、30和 31倍。考慮到行業景氣度，目前消費板塊整體估值合理。消費

板塊有消費升級的長期驅動邏輯，但是也有風險點仍注意：一是宏觀經濟增

速放緩對企業基本面的衝擊；二是地産銷售周期下行對家電行業的衝擊；三

是十九大後作風建設對白酒行業的衝擊。長期來看，我們看好消費升級、城

鎮化和扶貧政策長期受益的大消費板塊。 

 

圖表 13. 周期行業的盈利水平達到歷史高位  圖表 14. 周期行業的淨利潤增速數值波動較大 
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資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031  資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031 
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圖表 15. 成長行業：電子景氣高、通信回暖  圖表 16. 消費行業：業績增速均向上 
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剔除周期，主板增速减半但回升趨勢仍在 

上述分析知，6 個典型周期行業三季度絕對增速均排在前 10 位。注：本文分

析的 6個周期行業爲鋼鐵、煤炭、石油石化、有色、化工和建材。在環保限産

與供給側改革推動下，周期板塊業績升至歷史高位，面對價格可能走低的預

期以及高的盈利基數，未來大概率周期行業增速下行。那麽，除去周期行業

的利潤貢獻，市場整體的業績走勢如何？ 

剔除周期，主板增速减半但回升趨勢仍在，中小板影響較小。剔除周期板塊，

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

勢仍明顯；中小板（非金融、非周期）17Q3增速由 26.6%降至 21.9%，增速較

Q2小幅回升但趨勢不明顯。 

 

圖表 17. 各板塊剔除周期板塊 17Q3增速大幅降低  圖表 18. 各板塊（非金融、非周期）的單季業績增速 
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資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031  資料來源：萬得，中銀證券，截至 20171031 

 

因此，總結如下： 

1、主板業績增速大幅回升，中小板企穩，創業板仍走低但幅度减緩。龍頭效

應顯著：全 A（非金融）市值前 3%的公司，利潤貢獻 46%，今年平均漲幅 50% 。

剔除周期，主板增速减半但回升趨勢仍在，中小板影響較小。 

2、行業表現：電力及公用事業、食品飲料、醫藥、機械和電力設備淨利潤同

比增速連續兩季度回升。周期行業：盈利水平升至歷史高位，同比增速開始

放緩。成長行業：受益于消費電子崛起，電子景氣度高；通信受光通信需求

旺盛，兩季度增速均向上；傳媒與計算機未有明顯好轉。消費行業：食品飲

料、家電、醫藥景氣較高，PE在歷史均值附近，PEG爲 1左右，目前整體估

值合理。行業上，建議關注景氣度持續回升的電力及公用事業、食品飲料、

醫藥、機械和電力設備等。 
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披露聲明 
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其報告理解和使用承擔任何責任。 

 

評級體系說明 

 

公司投資評級： 

買入：預計該公司股價在未來 12個月內上漲 20%以上； 

謹慎買入：預計該公司股價在未來 12個月內上漲 10%-20%； 

持有：預計該公司股價在未來 12個月內在上下 10%區間內波動； 

賣出：預計該公司股價在未來 12個月內下降 10%以上； 

未有評級（NR）。 

 

行業投資評級： 

增持：預計該行業指數在未來 12個月內表現强于有關基準指數； 

中立：預計該行業指數在未來 12個月內表現基本與有關基準指數持平； 

减持：預計該行業指數在未來 12個月內表現弱于有關基準指數。 

 

有關基準指數包括：恒生指數、恒生中國企業指數、以及滬深 300指數等。 
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