
               

 

 

年报一季报专题：业绩高增长，盈利能力修复 

 

内容提要 

股市整体：业绩增速明显回升，盈利能力加速修复。业绩增速：全部 A 股、

全部 A 股（剔除金融）和全部 A 股（剔除金融、石油石化）2021Q1 归母净利润

分别增长 53.29%、166.06%和 115.00%。盈利能力：全部 A 股盈利能力持续修复，

销售净利率是 ROE 回升的主要原因。2021Q1 全 A 的 ROE（TTM）和销售净利率分

别为 9.18%和 8.52%，较 2020Q4 环比均上升 0.41%，连续三个季度改善。 

板块方面：主板营收连续两个季度修复，创业板维持高景气，科创板盈利

能力边际提升力度最强。业绩增速：创业板 2021Q1 净利润同比增长 111.07%连

续两个季度提升。盈利能力：2021Q1 主板、创业板和科创板的 ROE 环比分别提

升 0.39%、0.81%和 1.60%，其中创业板 ROE 连续四个季度抬升。 

风格方面，市值风格：中盘股景气度最优，中小盘股盈利能力修复力度更

强；市场风格：低基数效应助周期风格业绩爆发、盈利能力大幅改善，金融风

格盈利能力边际下滑。2021Q1 周期风格归母净利润同比大增 1124.97%，ROE 环

比提升 2.26%，金融风格 ROE 下降 0.48%。 

行业配置：上游资源和中游材料业绩表现亮眼，上游资源和 TMT 盈利能力

持续提升，公共产业复苏。业绩增速：2021Q1 上游资源的采掘和有色金属归母

净利润增速分别为 967.89%和 344.49%，远超 2020Q4 的 4.90%和 205.85%。中游

材料中化工和钢铁业绩提升明显，2021Q1 归母净利润增速分别高达 6415.18%

和 240.24%。盈利能力：2021Q1 采掘和有色金属 ROE 环比分别上升 2.24%和

1.82%。TMT 的电子、传媒、计算机和通信 ROE 均上行，其中电子行业呈现高景

气度。 

风险提示 
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一、盈利高增长 

 
1.1 股市整体：全 A（剔除金融）业绩增速明显回升 

全部 A 股：2021Q1 营收增长 30.61%，归母净利润增长 53.29%。营收增速方面，全部

A 股 2021Q1 营收同比增长 30.61%，2020Q4 同比增长 7.91%，连续两个季度提升，2020 全

年营收同比增长 2.48%；归母净利润增速方面，全部 A 股 2021Q1 净利润同比增长 53.29%，

低于 2020Q4 的增速 58.90%，2020 全年净利润同比增长 2.32%。 

全部 A 股（剔除金融）：2021Q1 营收增长 38.45%，归母净利润增长 166.06%。营收增

速方面，全部 A 股（剔除金融）2021Q1 营收同比增长 38.45%，2020Q4 同比增长 8.16%，

连续两个季度提升，2020 全年营收同比增长 1.56%；归母净利润增速方面，全部 A 股（剔

除金融）2021Q1 净利润同比大增 166.06%，2020Q4 同比增长 89.56%，连续两个季度增速

回升，2020 全年净利润同比增长 4.25%。 

全部 A 股（剔除金融、石油石化）：2021Q1 营收增长 43.28%，归母净利润增长 115.00%。

营收增速方面，全部 A 股（剔除金融、石油石化）2021Q1 营收同比增长 43.28%，2020Q4

同比增长 12.52%，连续两个季度提升，2020 全年营收同比增长 5.63%；归母净利润增速

方面，全部 A 股（剔除金融、石油石化）2021Q1 净利润同比增长 115.00%，2020Q4 同比

增长 105.64%，连续两个季度增速回升，2020 全年净利润同比增长 7.57%。 
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图 1：2021Q1 全 A 累计营收同比大幅回升（%）  图 2：2021Q1 全 A 累计归母净利润增速大幅提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 3：2021Q1 全 A 单季营收同比大幅回升（%）  图 4：2021Q1 全 A 单季归母净利润增速大幅提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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为剔除 2020 年 Q1 疫情引发的低基数效应，将 2020Q1 以及 2019Q1 作为基准的数据

进行对比。计算发现，全部 A 股以 2020Q1 和 2019Q1 为基准的营收增速分别为 30.61%和

18.91%，归母净利润增速分别为 53.29%和 16.41%；全部 A 股（剔除金融）以 2020Q1 和

2019Q1 为基准的营收增速分别为 38.45%和 21.13%，归母净利润增速分别为 166.06%和

26.83%；全部 A 股（剔除金融、石油石化）以 2020Q1 和 2019Q1 为基准的营收增速分别

为 43.28%和 26.89%，归母净利润增速分别为 115.00%和 24.75%。全部 A 股的营业收入不

仅环比大幅改善，且相对于疫情同期有明显提升；由于金融机构受到让利的影响，非金

融公司盈利相较于金融机构修复程度更高，全部 A 股（剔除金融）的归母净利润增速明

显回升。 

 

图 5：2021Q1 全 A 单季营收较疫情前改善（%）  图 6：2021Q1 全 A 单季归母净利润较疫情前提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

对利润表进行拆分，全部 A 股单季毛利率边际下滑，费用率则不断改善。2021Q1 全

部 A 股的毛利率为 15.05%，环比下降 0.94%，费用率（包括销售费用、管理费用、财务

费用和研发费用）为 11.53%，环比下降 1.29%，连续四个季度回落。 
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图 7：2021Q1全 A单季毛利率边际下滑，费用率不断改善 

 

资料来源： Wind，优财研究院 

 

 

1.2 板块方面：主板营收连续两个季度修复，创业板高景气 

主板：2021Q1 营收增长 29.85%，归母净利润增长 50.90%。营收增速方面，主板 2021Q1

营收同比增长 29.85%，2020Q4 同比增长 7.71%，连续两个季度提升，2020 全年营收同比

增长 2.24%；归母净利润增速方面，主板 2021Q1 净利润同比增长 50.90%，低于 2020Q4

的增速 53.88%，2020 全年净利润同比增长 1.05%。 

创业板：2021Q1 营收增长 47.19%，归母净利润增长 111.07%。营收增速方面，创业

板 2021Q1 营收同比增长 47.19%，2020Q4 同比增长 9.36%，2020 全年营收同比增长 6.49%；

归母净利润增速方面，创业板 2021Q1净利润同比增长 111.07%， 2020Q4同比增长 36.42%，

连续两个季度提升，2020 全年净利润同比增长 42.94%。 

科创板：2021Q1 营收增长 71.29%，归母净利润大增 213.36%。营收增速方面，科创

板2021Q1营收同比增长 71.29%，2020Q4同比增长 29.73%，2020全年营收同比增长 19.76%；

归母净利润增速方面，科创板 2021Q1 净利润同比增长 213.36%，2020Q4 同比增长 51.17%，

2020 全年净利润同比增长 57.88%。 
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图 8：2021Q1 创业板累计营收同比快速上升（%）  图 9：2021Q1 创业板累计归母净利润同比快速上升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 10：2021Q1 创业板单季营收同比大幅回升（%）  图 11：2021Q1 创业板单季归母净利润同比大幅提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

  主板、创业板和科创板营收环比均明显改善，创业板维持高景气，归母净利润增速

较疫情前明显提升。主板、创业板和科创板以 2020Q1 为基准的营收增速分别为 29.85%、

47.19%和 71.29%，分别高于以 2019Q1 为基准的营收增速 18.29%、30.83%和 55.45%，且

高于 2020Q4 的营收增速 7.71%、9.36%和 29.73%；主板以 2020Q1 为基准的净利润增速

50.90%低于 2020Q4 的净利润增速 53.88%，未能延续边际改善，科创板以 2020Q1 为基准

的净利润增速 213.36%低于以 2019Q1 为基准的 273.92%，反映利润未受到疫情影响，创

业板以 2019Q1 为基准的净利润增速 57.51%高于 2020Q4 的净利润增速 36.42%，利润延续

边际改善的同时，已恢复至疫情前的水准。 
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图 12：创业板单季营收较疫情前明显改善（%）  图 13：创业板单季归母净利润较疫情前明显改善（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

1.3 市值风格：中盘股景气度最优 

我们分别用上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 和国证 2000 代表大盘股、二线

蓝筹股、中盘股、中小盘股以及小盘股。 

中小盘股的业绩弹性强于大盘股，中证 500、中证 1000 以及国证 2000 的业绩修复

力度明显强于上证 50 和沪深 300。尽管小盘股为代表的国证 2000 以 2020Q1 为基准的净

利润增速 193.75%高于中证 500 为代表的中盘股 96.47%，但剔除疫情影响，前者以 2019Q1

为基准的净利润增速 22.60%低于后者的 26.32%，综合看中盘股的景气度更优。 

2021Q1 上证 50 以 2020Q1 和 2019Q1 为基准的营收增速分别为 16.42%和 8.08%，均高

于2020Q4的营收增速-2.61%，以2020Q1和2019Q1为基准的归母净利润增速分别为 43.26%

和 19.85%，2020Q4 净利润增速为 28.01%；沪深 300 以 2020Q1 和 2019Q1 为基准的营收增

速分别为 24.01%和 15.51%，均高于 2020Q4 的营收增速 5.88%，以 2020Q1 和 2019Q1 为基

准的归母净利润增速分别为 34.98%和 15.25%，2020Q4 净利润增速为 27.41%；中证 500

以 2020Q1 和 2019Q1 为基准的营收增速分别为 40.07%和 25.35%，均高于 2020Q4 的营收

增速 13.76%，以 2020Q1 和 2019Q1 为基准的归母净利润增速分别为 96.47%和 26.32%，均

高于 2020Q4 的净利润增速-10.86%；中证 1000 以 2020Q1 和 2019Q1 为基准的营收增速分

别为 43.45%和 24.22%，均高于 2020Q4 的营收增速 11.33%，以 2020Q1 和 2019Q1 为基准

的归母净利润增速分别为 137.95%和 12.60%，均高于 2020Q4 的净利润增速-47.52%；国

证 2000 以 2020Q1 和 2019Q1 为基准的营收增速分别为 46.30%和 23.49%，均高于 2020Q4

的营收增速 9.18%，以 2020Q1 和 2019Q1 为基准的归母净利润增速分别为 193.75%和

22.60%，均高于 2020Q4 的净利润增速-74.20% 
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图 14：2021Q1 小盘股累计营收同比快速上升（%）  图 15：2021Q1 小盘股累计归母净利润同比快速上升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 16：2021Q1 小盘股单季营收同比大幅回升（%）  图 17：2021Q1 小盘股单季归母净利润同比大幅提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 18：小盘股单季营收较疫情前明显改善（%）  图 19：小盘股单季归母净利润较疫情前明显改善（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

1.4 市场风格：低基数效应助周期风格业绩爆发，消费风格盈

利边际改善 

2021Q1 周期风格归母净利润同比大增 1124.97%，明显高出成长风格（142.77%）、消

费风格（54.77%）和金融风格（6.82%）。但周期风格暴增的业绩更多的低基数效应所致，

周期风格以 2019Q1为基准的净利润增速仅为 27.37%，低于 2020Q4的净利润增速 136.84%。

成长风格同样受到低基数效应影响。金融风格则表现不佳，2021Q1 金融风格的净利润增

速 6.82%低于 2020Q4 的 27.88%。消费风格业绩边际改善，剔除疫情影响后，以 2019Q1

为基准的净利润增速 24.68%仍然高于 2020Q4 的净利润增速 16.78%。 
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图 20：2021Q1消费、周期和成长风格累计营

收同比快速上升（%） 

 图 21：2021Q1 周期风格累计归母净利润同比

快速上升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 22：2021Q1 消费、周期和成长风格单季营

收同比大幅回升（%） 

 图 23：2021Q1周期风格单季归母净利润同比

大幅提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 24：周期风格单季营收较疫情前明显改善

（%） 

 图 25：周期风格单季归母净利润较疫情前明

显改善（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

1.5 行业配置：上游资源和中游材料表现抢眼 

上游资源：采掘业绩边际大增。2021Q1 采掘和有色金属的营收增速分别为 13.78%和

50.23%，分别高于 2020Q4 的-16.51%和 19.34%；归母净利润增速分别为 967.89%和

344.49%，分别高于 2020Q4 的 4.90%和 205.85%。 

中游材料：化工和钢铁业绩提升明显。2021Q1 化工、钢铁和建筑材料的营收增速分

别为 22.77%、49.46%和 58.27%，分别高于 2020Q4 的-7.18%、14.85%和 12.74%；归母净

利润增速分别为 6415.18%、240.24%和 94.32%，分别高于 2020Q4 的 280.18%、61.84%和

29.96%。 

中游制造：国防军工负增长，电气设备边际下滑，建筑装饰回暖。国防军工 2021Q1

归母净利润同比转负，仅为-13.17%。电气设备 2021Q1 净利润增速 138.58%低于 2020Q4

的 272.60%，建筑装饰 2021Q1 净利润增长 75.51%，高于 2020Q4 的 14.78%。 

必需消费：商业贸易和休闲服务业绩反弹，食品饮料业绩下滑。2021Q1 食品饮料的

归母净利润增速 26.41%较 2020Q4 的 31.94%小幅下滑。2021Q1 医药生物保持 81.90%的增

速，较 2020Q4 的 64.56%有所上升。此前受疫情大幅冲击的商业贸易和休闲服务在 2020Q4

均为负增长，归母净利润增速仅为-189.97%和-128.21%，2021Q1 业绩回暖，净利润增速

分别为 182.73%和 218.92%。 

可选消费：仅汽车业绩边际改善。汽车 2021Q1 归母净利润增速高达 515.08%，明显

高于 2020Q4 的 20.70%。家用电器、轻工制造和房地产 2021Q1 归母净利润增速较上季度

均有所下滑。 

金融：银行和非银业绩双双下滑。2021Q1 银行和非银归母净利润增速分别为 4.62%
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和 22.66%，较 2020Q4 的 42.04%和 47.51%明显下滑。 

TMT：科技板块业绩全面反弹。2021Q1 电子、计算机、传媒和通信归母净利润增速分

别为 153.76%、296.30%、99.18%和 110.55%，高于 2020Q4 的 37.05%、223.80%、30.96%

和 61.82%。 

公共产业：公用事业业绩下滑，交通运输回暖。公用事业 2021Q1 净利润增速 54.61%

低于 2020Q4 的 267.46%，交通运输业复苏，2021Q1 净利润增长 353.46%，明显高于 2020Q4

的负增长-271.00%。 

表 1：行业景气修复程度（%） 

大类

板块 
申万行业 

2021Q1

营收增

速 

2020Q4

营收增

速 

2020 全

年营收

增速 

2021Q1归

母净利润

增速 

2020Q4归

母净利润

增速 

2020 全年

归母净利

润增速 

2021Q1

毛利率 

2020Q4

毛利率 

2020

全年毛

利率 

上游

资源 

采掘 13.78  -16.51  -15.15  967.89  4.90  -23.82  24.06  23.40  21.39  

有色金属 50.23  19.34  14.70  344.49  205.85  152.11  10.34  10.16  9.14  

中游

制造 

化工 22.77  -7.18  -16.06  6415.58  280.18  34.06  21.86  20.02  19.29  

钢铁 49.46  14.85  2.52  240.24  61.84  8.63  11.90  9.99  10.47  

建筑材料 58.27  17.24  8.57  94.32  29.96  18.87  25.05  25.73  27.29  

中游

制造 

建筑装饰 54.85  13.68  12.18  75.51  14.78  10.54  9.75  12.14  11.25  

电气设备 54.42  21.09  15.84  138.58  272.60  67.73  21.10  18.66  20.91  

国防军工 28.38  -0.09  0.99  -13.17  125.34  34.81  18.54  18.41  17.06  

必需

消费 

农林牧渔 42.04  23.90  23.63  3.97  -62.87  46.82  17.44  14.66  18.45  

食品饮料 22.88  6.05  7.13  26.41  31.94  23.86  49.48  43.18  45.73  

纺织服装 28.99  -2.54  -13.27  285.17  51.29  -14.70  31.87  28.43  30.46  

医药生物 30.39  18.31  6.56  81.90  64.56  39.27  34.94  33.31  34.70  

商业贸易 36.03  12.21  -0.41  182.73  -189.97  -65.69  12.18  8.49  11.81  

休闲服务 62.56  -10.56  -31.39  218.92  -128.21  -102.56  32.81  32.88  31.42  

可选

消费 

家用电器 46.14  15.42  1.30  106.00  290.32  14.80  22.10  24.51  23.57  

轻工制造 54.78  10.23  3.36  164.08  288.09  29.15  21.45  21.10  23.26  

房地产 32.99  16.66  10.68  -14.88  -13.52  -5.89  22.64  26.18  26.94  

汽车 70.46  4.11  -1.94  515.08  20.70  4.23  13.35  13.65  13.82  

金融

服务 

银行 3.73  6.25  5.48  4.62  42.04  6.11  0.00  0.00  0.00  

非银金融 8.79  6.30  8.98  22.66  47.51  7.72  34.08  26.29  26.94  

TMT 

电子 41.46  17.92  9.84  153.76  37.05  39.18  17.93  16.85  17.06  

计算机 29.75  14.34  6.21  296.30  223.80  6.50  26.31  28.29  27.79  

传媒 26.77  -8.32  -12.14  99.18  30.96  109.90  27.32  24.07  25.53  

通信 19.64  5.48  3.02  110.55  61.82  328.83  25.26  23.51  24.79  

公共

产业 

公用事业 28.06  5.68  0.46  54.61  267.46  29.32  20.87  21.20  24.52  

交通运输 40.75  7.65  -0.42  353.46  -271.00  -91.07  8.67  8.45  7.47  

综合 综合 17.01  12.85  5.10  4.83  -250.18  -83.58  20.60  17.75  18.31  
 

资料来源： Wind，优财研究院 
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为剔除疫情带来的影响，我们再次引入基于 2019 年 Q1 的净利润增速与基于 2020 年

Q1 的净利润增速进行对比。 

以 2020Q1 以及 2019Q1 为基准的净利润增速均高于行业中位数的有：采掘、有色金

属、钢铁、轻工制造、汽车和电子。以上行业景气度居前，且在疫情冲击后，业绩修复

能力较强。 

以 2020Q1 为基准的净利润增速高于行业中位数，但以 2019Q1 为基准的净利润增速

低于行业中位数的有：化工、纺织服装、商业贸易、休闲服务、计算机、交通运输和电

气设备。以上行业 2021Q1 净利润增速居前的原因可能是去年疫情造成的低基数效应。 

以 2019Q1 为基准的净利润增速高于行业中位数，但以 2020Q1 为基准的净利润增速

低于行业中位数的有：建筑材料、农林牧渔、食品饮料、国防军工、医药生物、银行和

综合。以上行业原来景气度较高，且受到疫情影响有限，因此 2020Q1-2021Q1 的业绩增

速较低。 

以 2020Q1 以及 2019Q1 为基准的净利润增速均低于行业中位数的有：家用电器、房

地产、非银金融、传媒、通信、公用事业和建筑装饰。以上行业的景气度较低，且在疫

情后业绩修复能力弱。 
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图 26：各行业景气修复程度（%） 

 

资料来源： Wind，优财研究院 

 

 

 

二、盈利能力加速修复 

 
2.1 股市整体：盈利能力连续三个季度修复 

全部 A 股盈利能力持续修复，销售净利率是 ROE 回升的主要原因。2021Q1 全 A 的 ROE

（TTM）为 9.18%，较 2020Q4 环比上升 0.41%，连续三个季度上升。2021Q1 全 A 销售净利

率（TTM）为 8.52%，较 2020Q4 环比上升 0.41%，连续三个季度改善。资产周转率（TTM）

0.18 次环比略下降，权益乘数 6.11 倍环比略上升。 
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图 27：2021Q1 全 A盈利能力修复（%） 
 图 28：2021Q1销售净利率是 ROE修复的主要

原因（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 29：2021Q1 全 A资产周转率变化不大（%）  图 30：2021Q1全 A权益乘数小幅上升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

2.2 板块方面：科创板盈利能力边际提升力度最强，创业板连

续四个季度修复 

科创板盈利能力边际提升力度最强，创业板连续四个季度修复。2021Q1 主板、创业

板和科创板的 ROE（TTM）分别升至 9.25%、7.17%和 9.71%，环比分别提升 0.39%、0.81%

和 1.60%，其中创业板 ROE 连续四个季度抬升。销售净利率仍然是三大板块盈利能力修复

的主要原因，2021Q1 主板、创业板和科创板的销售净利率（TTM）分别为 8.54%、7.07%
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和 12.89%，环比分别提升 0.39%、0.88%和 0.49%。 

 

图 31：2021Q1 创业板 ROE 明显提升（%） 
 图 32：2021Q1销售净利率是 ROE修复的主要

原因（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 33：2021Q1 资产周转率略下降（%）  图 34：2021Q1权益乘数变化不大（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

2.3 市值风格：中小盘股盈利能力修复力度更强 

中小盘股盈利能力修复力度更强。2021Q1 上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000

和国证 2000 的 ROE（TTM）分别升至 10.91%、10.66%、7.49%、7.59%和 6.23%，环比分别

提升 0.35%、0.08%、1.05%、1.16%和 1.06%，其中由中证 500、中证 1000 和国证 2000 为

代表的中小盘股 ROE 连续四个季度抬升。销售净利率是各大指数盈利能力修复的主要原

因，2021Q1 上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 和国证 2000 的销售净利率（TTM）
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环比分别提升 0.60%、0.30%、0.62%、0.69%和 0.62%。2021Q1 上证 50 和沪深 300 为代表

的大盘股资产周转率略下降，各大指数权益乘数略上升。 

 

图 35：2021Q1 中小盘股 ROE提升力度更强（%） 
 图 36：2021Q1销售净利率是 ROE修复的主要

原因（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 37：2021Q1 大盘股资产周转率略下降（%）  图 38：2021Q1权益乘数略上升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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2.4 市场风格：周期风格盈利能力大幅改善，金融风格盈利能

力边际下滑 

周期风格盈利能力大幅改善，金融风格盈利能力受销售净利率和资产周转率双重压

制。2021Q1 周期、成长和消费风格的 ROE（TTM）分别升至 8.48%、6.86%和 12.29%，环

比分别提升 2.26%、0.84%和 0.40%，其中成长和消费风格盈利能力连续四个季度提升，

周期和成长风格盈利能力抬升斜率陡峭，金融风格受到社融增速高位放缓以及让利影响，

ROE（TTM）较 2020Q4 下降 0.48%。销售净利率影响各风格盈利能力的主要原因，2021Q1

周期、成长和消费风格的销售净利率（TTM）分别升至 5.02%、4.86%和 7.81%，环比分别

提升 1.26%、0.61%和 0.21%，金融风格小幅下降 0.06%。周期风格资产周转率上升，2021Q1

周期风格资产周转率（TTM）较 2020Q4 上升 0.02 次，成长、消费和金融风格均有所下降。

2021Q1 周期风格权益乘数环比略下降，成长、消费和金融风格分别上升 0.02、0.04 和

0.10。 

 

图 39：2021Q1 金融风格 ROE下降（%） 
 图 40：2021Q1周期和成长风格销售净利率明

显提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 41：2021Q1 周期风格资产周转率上升（%）  图 42：2021Q1周期风格权益乘数略下降（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

2.5 行业配置：上游资源和 TMT 盈利能力持续提升，公共产业

复苏 

上游资源：2021Q1采掘和有色金属 ROE（TTM）边际提升，环比分别上升 2.24%和 1.82%。

在大宗商品涨价背景下，上游资源销售净利率明显提升，带动盈利能力上行。 
中游制造：国防军工 ROE 下降，建筑装饰基本持平，电气设备上升。2021Q1 建筑装

饰销售毛利率下降 2.39%，但得益于费用率的下降，使得销售净利率略上升，ROE 小幅上

升 0.04%。国防军工毛利率提升 0.13%但费用率下降压制销售净利率，同时资产周转率下

降导致 ROE 边际下滑。电气设备毛利率提升 2.44%带动 ROE 环比上升 0.59%。 

中游材料：化工和钢铁 ROE 明显提升，建筑材料略下降。化工和钢铁销售净利率环

比分别上升 1.84%和 0.73%，带动 ROE 环比上升 3.09%和 1.09%。建筑材料毛利率下降，

ROE 环比略下降 0.10%。 

必需消费：休闲服务 ROE 边际大幅改善，纺织服装、医药生物和商业贸易上升，农

林牧渔和食品饮料下降。国内疫情影响减弱，休闲服务盈利能力触底回升，2021Q1 的 ROE

为 4.58%，较 2020Q4 大幅上升 4.08%，销售净利率环比上升 3.54%，但毛利率无明显变化，

说明费用率的下降是主要原因。纺织服装、医药生物和商业贸易的 ROE 分别上升 1.44%、

0.78%和 1.01%，三个行业销售毛利率均上升。农林牧渔和食品饮料 ROE 分别下降 1.83%

和 0.60%，食品饮料的销售净利率上升 0.30%，但资产周转率和权益乘数分别下降 0.02%

和 0.05 拖累 ROE 表现。 

可选消费：汽车、轻工制造和家用电器 ROE 边际提升，房地产下滑。汽车和家用电

器毛利率环比下降但费用率下降更多，分别带动销售净利率提升 0.63%和 0.29%，ROE 环

比分别上升 1.78%和 0.98%。轻工制造销售净利率和资产周转率分别提升 0.56%和 0.05次，

拉动 ROE1.40 个百分点。房地产销售毛利率边际下滑 3.54%，导致 ROE 下降 0.86%。 
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金融服务：银行和非银金融 ROE 双双下滑。银行业受到社融增速回落、年初贷款重

定价以及其他非息高基数的阶段性扰动，2021Q1 的 ROE 边际下降 0.54%，市场成交量下

滑、IPO 放缓导致证券业的经纪业务和投行业务受到影响，非银金融 2021Q1 的 ROE 小幅

下降 0.09%。 

TMT：电子、传媒、计算机和通信 ROE 均上行，其中电子行业呈现高景气度。2021Q1

电子行业 ROE 为 8.97%，环比上升 1.25%，其中销售净利率和权益乘数分别提升 0.72%和

0.04，资产周转率下降 0.06 次。传媒和通信得益于销售毛利率的改善，ROE 从底部反转，

较 2020Q4 分别提升 0.88%和 0.48%。计算机毛利率下滑，但费用率下降更多，促使 ROE

提升 0.50%。 

公共产业：公用事业和交通运输 ROE 均上升。交通运输业逐渐从疫情中恢复，2021Q1

公用事业和交通运输 ROE 分别为 8.64%和 2.62%，较 2020Q4 上升 0.19%和 1.69%。 

 

表 2：各行业盈利能力程度（%） 

 

资料来源： Wind，优财研究院 
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