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报告摘要

 三季度，A股出现分化，金融行业贡献主要利润。分版块看，主板表现相对科创板和

创业板明显；大盘股相对占优。全 A股 ROE表现较二季度提升 0.12个百分点，全 A
股除金融石油石化则较二季度下降 0.13个百分点，根据杜邦分析，ROE下降主要是

受到总资产周转率下降影响。

 行业角度，三季度随着国内财政政策、经济政策的逐步落地，相关行业如金融板块、

消费板块、制造业和稳健类资产营收都有同比提升。从 PB-ROE角度看，二季度大部

分行业 PB 值都处于底部，三季度所有行业估值均有所改善，但大部分行业相较其盈

利水平仍处于低位。

 申万一级行业的 PB-ROE有所不同：1）呈较为明显的正相关关系。如银行和非银金

融等金融行业。2）相关关系不明显。有色与钢铁等金融行业以及石油、煤炭等能源

行业的 PB值较为集中，随 ROE变化不明显。食品饮料等行业的 ROE值则相对集中，

和 PB值关联不大。3）具有明显的时间特征。部分行业受政策影响明显呈现出明显的

时间特征。房地产行业 2020年来随着政策收紧 PB/ROE均下降。科技类行业 PB/ROE
表现则和技术进步相关性大，如计算机、传媒和通信等行业则在 2014-2017年之间出

现繁荣。

 综合三季报表现和行业 PB-ROE分析，在国内稳增长基调不变和财政政策不变的情况

下，非银金融板块、稳健类资产如公用事业和交通运输或将进一步延续增长；从三季

度表现，看消费促进政策对制造业的促进大于对居民主导的消费的促进，但叠加年底

消费旺季，消费板块或将有所增长；科技板块上，目前市场对科技板块估值整体偏低，

但也要注意部分细分板块如半导体、AI等相关产业过热的问题。随着美国大选落地，

美国新政策的出台，有色金属板块中黄金或将进一步上涨，若美国对中国出口进一步

打压，出口链相关产业或将进一步转向东盟、拉美等新兴国家。

 风险提示：宏观经济不及预期，政策不及预期，产业政策落地不及预期，全球流动性

超预期收紧，AI技术突破进展不及预期，房地产超预期下行，市场情绪不稳定的风险，

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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一、三季度 A股业绩有何变化？

1.1 A股板块三季度表现

A股出现分化，金融行业贡献主要利润，其余行业业绩下行。全 A股 2024Q3
营收同比增速为-0.91%，较二季度下降 0.32个百分点，归母净利润同比增

速为-0.52%，较二季度上涨 2.58个百分点；全 A非金融石油石化 2024Q3
营收同比增速为-1.59%，较二季度降低 0.65个百分点，归母净利润同比增

速为-7.42%，较二季度下降 0.99个百分点。

图表 1：2016-2024Q3，A 股营业收入同比增长率

（%）

图表 2：2016-2024Q3，A 股归母净利润同比增长

率（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

分版块看，主板表现改善。主板 2024Q3营收同比增速为-1.28%，较二季

度下降 0.32个百分点，归母净利润同比增速为 1.70%，较二季度上涨 3.33
个百分点；创业板指 2024Q3营收同比增速为-1.16%，较二季度降低 0.75
个百分点，归母净利润同比增速为 2.13%，较二季度下降 4.61个百分点；

科创 50指数 2024Q3 营收同比增速为-4.47%，较二季度降低 5.03 个百分

点，归母净利润同比增速为-48.89%，较二季度下降 0.26个百分点。

图表 3：2021-2024Q3，A 股板块营业收入同比增

长率（%）

图表 4：2021-2024Q3，A 股板块归母净利润同比

增长率（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

分市值看，大盘股占优。以沪深 300为代表的大盘股 2024Q3营收同比增

长 0.22%，较二季度上升 0.01个百分点，归母净利润同比增长率 1.86%，
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相较二季度增长 4.1 个百分点；以中证 500 为代表的中盘股 2024Q3 营收

同比增长-2.95%，较二季度下降 0.65 个百分点，归母净利润同比增长

-10.90%，相较二季度下降 2.24 个百分点；以中证 1000 为代表的小盘股

2024Q3营收同比增长-2.7%，较二季度下降 1.54个百分点，归母净利润同

比增长-9.66%，相较二季度下降 0.59个百分点；

图表 5：2016-2024Q3，主要市场板块指数营收同
比增长率（%）

图表 6：2016-2024Q3，主要宽基指数归母净利润
同比增长率（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

1.2 A股板块 ROE表现

全 A股在 2024Q3 ROE（TTM）为 8.14%，较二季度上升 0.12个百分点；

全 A非金融石油石化 2024Q3 ROE（TTM）为 7.15%，较二季度下降 0.13
个百分点。从杜邦分析上看，A股除金融石油石化 ROE下降主要受到总资

产周转率影响。

图表 7：2010-2024Q3，A股 ROE（%） 图表 8：2010-2024Q3，A股销售净利率（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所



策略专题报告

- 6 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 9：2010-2024Q3，A股总资产周转率（%） 图表 10：2010-2024Q3，A股权益乘数（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

1.3 申万一级行业三季度表现

随着国内“一揽子”调节政策的落地，金融行业和地产行业出现一定改善。

经历了多轮严监管防风险的调整后，随降准、“并购六条”、互换便利和股

票回购增持专项贷款等促进政策的逐步落地，金融行业迎来回升。2024年

三季度非银金融营收同比增长率达 15.7%，归母净利润同比增长 41.2%；

地产板块在政策刺激下同比表现相对较差，营收同比下降 23.2%，归母净

利润同比下降 148.3%，但从环比来看，房地产行业归母净利润环比上升

19.5%，业绩改善。

上游资源品行业表现依旧处于底部区间。有色金属受益于国际地缘政治不

稳定，营收同比上升 2.8%，但归母净利润同比下降 0.84%，营收和归母净

利润环比数据下降 6.14%和 15.3%，煤炭行业营收出现一定改善，营收环

比上升 1.1%，归母净利润环比上升 3.3%，随着冬季供暖需求的提升和政

策利好的叠加，煤炭行业利润中枢或进一步抬升。

中游制造和下游消费受“以旧换新”、国产替代、制造业扩张和消费补贴等

影响，同比增幅较大。消费板块中家用电器和汽车、科技类板块中电子和

计算机、制造业板块中的机械设备行业营收同比增长，依次为 4.1%、5.4%、

17.4%、6.3%和 4.6%，但从环比数据看，消费板块的汽车和家用电器行业、

制造业板块中的机械设备行业营收和归母净利润增速都出现环比下降，或许

表明当下市场消费动力出现一定不足。

随着政策对上市公司监管的进一步加强、对中长期投资的提倡、国有企业

和财政改革的推进，稳健类资产以国有企业占比高、红利高、逐步市场化

等特征受益。公用事业行业和交通运输行业营收环比出现改善，第三季度

营收环比增长 16.8%和 1.9%，归母净利润环比增长 13.3%和 65.7%。
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图表 11：申万一级行业三季度营业收入同比和环比表现（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 12：申万一级行业三季度归母净利润同比和环比表现（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

二、PB-ROE视角下三季报有何新趋势？

以 PB-ROE视角进行可投资资产识别需要重点关注历年来 PB和ROE的相

对位置和其匹配情况，识别出相对便宜的资产。以此思想为基础，需要注意

三个类型的 PB-ROE关系：

1）PB、ROE均处于低位或均处于高位时，行业可投资价值低。当 PB和

ROE相对匹配时，获利空间小。同时，PB和 ROE均处于历史分位数高值

时，存在购买价格较高且业绩增长困难的情况，其投资性价相对均处于低位

的资产更低。可以适当关注 PB、ROE均处于低位的资产的改善情况。

2）PB迅速增长并达到最大值，但 ROE未有增长，行业可能存在泡沫化。

需要警惕投高估值陷阱，后续容易出现估值巨幅下滑等情况从而带来损失。

3）ROE有所改善但 PB未有增长，存在一定估值修复可能，是价格相对价

值偏低的可投资资产。此类资产符合资产价格相对资产价值较低的PB-ROE
投资理念，能够以较低的价格购买到具有增值空间的资产。
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整体看，申万一级行业的 PB 分位数相较 ROE分位数偏低。ROE方面，

仅房地产行业在三季度 ROE 为负值，ROE 分位数上，申万一级行业中大

部分行业 ROE分位数依旧下行。PB值上，集中在 1-2倍之间，PB分位数

上，12个行业 PB分位数在 2024年二季度达到 2014年来的最低值。随着

国内利好政策的释放，三季度，所有申万一级行业 PB估值相较二季度均有

所提升。根据 PB-ROE现值和中位数差值，多数行业处于历史较低位置。

图表 13：申万一级行业 2024年三季度和二季度 PB-ROE对比

来源：WIND，中泰证券研究所

分位数值取 2014年来的季度数据计算
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图表 14：申万一级行业 PB-ROE现值与中位数差值（单位：倍，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

注：分位数值取 2014年来的季度数据计算

具体来看，金融和地产业中，非银金融业 2021年后的 PB-ROE 分位数维

持在低位。2024 年二季度开始 ROE 出现改善迹象，分位数达到 5%，但

PB估值仍旧维持在低位，三季度受国内利好政策的进一步刺激，ROE分位

数改善至 28.5%，提升了 23.7 个百分点，PB 分位数提升至 23.8%。但从

2014年来的 PB-ROE 位置看，非银金融行业 ROE 和 PB 都仍旧处于历年

来的较低值，仍有改善空间。

上游资源品中，有色行业近年来的 ROE值维持在较高位置且变化不大，PB
分位数则具有较大波动。三季度有色金属行业 ROE分位数较二季度变化不

大，但 PB 分位数改善明显，市场对有色金属信心进一步增强，PB估值来

到一个较为合理的区间。

图表 15：2019-2024Q3，非银金融 PB-ROE 分位
数变化图（%）

图表 16：2019-2024Q3，有色金属 PB-ROE 分位
数变化图（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

注：分位数取 2014年后的数据计算

来源：WIND，中泰证券研究所

能源板块 ROE分位数普遍下行，但依旧维持在中上水平，PB分位数较低。

石油石化行业三季度 ROE分位数为 76.1%，下降 16.5个百分点，PB 分位

数增长 7个百分点。市场对二季度业绩的反应在三季度有所体现，估值有

所修复，但就近年数据看，仍未达到合理区间。
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煤炭行业近年三个季度的 PB和 ROE分位数变化都较小，三季度较二季度

PB 分位数上升 3 个百分点，ROE 分位数下降 2个百分点，整体而言变化

不大，从 19年来的分位数情况看，目前已经达到估值的较高点，但随着四

季度对能源需求的提升，业绩有望进一步增长。

图表 17：2019-2024Q3，石油石化 PB-ROE 分位
数变化图（%）

图表 18：2019-2024Q3，煤炭行业 PB-ROE 分位
数变化图（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

注：分位数取 2014年后的数据计算

来源：WIND，中泰证券研究所

消费类行业 ROE 改善最为明显的是农林牧渔行业，其三季度 ROE分位数

达到 57.1%，提升了 37.6个百分点。其余居民占主导的消费行业，如家用

电器随着国家家电补贴、以旧换新等政策的出台，市场积极情绪偏多，估值

分位数改善明显，2024Q3增长 31个百分点，但 ROE分位数水平下降 30
个百分点。从历年情况看，二季度家用电器行业的 ROE分位数并不处于历

史较高位置，或说明居民消费不及预期。

相较而言，制造业升级改造带来的业绩增长更大。二季度，机械设备行业

PB 分位数达到 7%，处于历史较低位置，伴随机械设备更新、下游消费促

进政策等的落实，三季度机械设备行业估值明显改善，增长了 26个百分点，

同时 ROE分位数水平也提升了 4个百分点。目前处于较为合理的 PB-ROE
区间，若后续政策进一步释放，估值和盈利水平仍有提升空间。

图表 19：2019-2024Q3，家用电器行业 PB-ROE
分位数变化图（%）

图表 20：2019-2024Q3，机械设备行业 PB-ROE
分位数变化图（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

注：分位数取 2014年后的数据计算

来源：WIND，中泰证券研究所
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科技类行业中，三季度通信行业ROE分位数为 100%、PB分位数仅为 45%，

差距较大。2019 年至今通信行业的 ROE 分位数持续改善，2022 年后受

AI产业影响维持在较高分位数，PB分位数则有所波动，在今年三季度达到

2014年来最高值。一方面，通信行业的 PB分位数仍处在历史中部位置，

相较 ROE分位数位置较低，另一方面，AI的快速发展带来的需求或将进一

步增长，行业景气度或进一步上升。

稳健类资产中，三季度公用事业行业 ROE值分位数为 67%，较二季度下降

4个百分点，估值分位数为 38%，较二季度上升 6个百分点。ROE分位数

整体维持在较高分位数。随着红利资产和稳健类资产受到市场关注，公用

事业行业估值有所提升。随着国有企业改革的深化和财政政策下公共事业

的进一步市场化，公用事业行业现金流和盈利有望进一步提升，市场估值有

望进一步改善。

图表 21：2019-2024Q3，通信行业 PB-ROE 分位
数变化图（%）

图表 22：2019-2024Q3，公用事业行业 PB-ROE
分位数变化图（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

注：分位数取 2014年后的数据计算

来源：WIND，中泰证券研究所

三、PB-ROE视角下大类行业特征

不同类别行业PB-ROE散点图呈现出不同特点。目前，申万一级行业的ROE
值中位数集中在 4%-12%，PB中位数在 1倍-4倍之间。房地产及相关行业、

家用电器以及金融行业 ROE中位数相对较高，但市场估值 PB相对其他行

业较低。医药生物和食品饮料行业的 PB和 ROE值均相对较高。
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图表 23：各行业 PB-ROE 中位数（单位：倍，%）

来源：WIND，中泰证券研究所

分具体行业看，每个行业的 PB-ROE呈现出不同特点。

2.1 呈正相关关系

金融行业中银行行业、非银金融行业的 PB-ROE散点图呈明显的正相关关

系，变动关系较为清晰。或说明市场对金融行业 ROE变化较为敏锐。

图表 24：14 年来银行估值水平和 ROE 较为匹配

（单位：倍，%）

图表 25：15年后非银金融估值水平和ROE较为匹

配（单位：倍，%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

稳健板块中公用事业和交通运输行业的 PB-ROE图像也呈现一定的相关关

系，但不如金融行业明显。
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图表 26：2014 年来，公用事业行业 PB 值较为集
中，在 1.5-2.5倍（单位：倍，%）

图表 27：2014 年来，交通运输行业 PB 值集中在
1.5倍上下（单位：倍，%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

2.2 相关性不明显

有色金属、钢铁等金属类和煤炭、石油石化等能源类的 PB-ROE关系不明

显，PB值较为集中，随 ROE变化不明显。

图表 28：2014 年来有色金属行业估值水平变化和

ROE关联不强（单位：倍，%）

图表 29：2014年来钢铁行业估值水平变化和ROE
关联不强（单位：倍，%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 30：2014年来煤炭行业估值水平变化和ROE
关联不强（单位：倍，%）

图表 31：2014 年来石油石化行业估值水平变化和
ROE关联不强（单位：倍，%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

消费板块中的食品饮料和家用电器行业，ROE相对其他行业较高且集中。

图表 32：2014年来食品饮料行业的ROE值相对较
高且集中（单位：倍，%）

图表 33：2014年来家用电器行业的ROE值相对较
高且集中（单位：倍，%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

2.3 具有一定的时间特征

在某段时间 PB-ROE显著高于或低于其余时间段。如房地产、通信、计算

机和传媒行业等。
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图表 34：2022年来，房地产行业 PB-ROE下降明
显（单位：倍，%）

图表 35：2014-2016 年，通信行业 PB 和 ROE 出
现较大增长（单位：倍，%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 36：2014-2016 年，计算机行业 PB 和 ROE
出现较大增长（单位：倍，%）

图表 37：2014-2015 年，传媒行业 PB 和 ROE 出
现较大增长（单位：倍，%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

四、行业比较及配置建议

根据三季报行业盈利表现和 PB-ROE分析，三季度后：

（1）非银金融板块仍具有利润增长可能。随着金融政策“组合拳”的逐步

发力、对并购重组的支持，非银金融板块或将进一步延续三季度增长。

（2）上游资源品板块中，有色金属盈利改善，随着美国大选的尘埃落定，

新政策或将给黄金带来价格上涨可能。

（3）在制造业和消费板块的政策支持下，三季度制造业升级改造带来的机

械设备等行业的营收增长强于鼓励“以旧换新”等政策带来的居民消费，或

说明居民消费相对疲软。但整体而言，政策上促进消费的主体思路改变可能

不大，叠加年底消费促销活动等带来的热度，居民消费或抬升。

（4）随着美国大选落地，出口链将迎来一定波动，机械设备行业相对居民

为主导的消费行业较好。
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（5）科技板块中，电子行业利润有所改善，市场对科技板块估值整体偏低，

存在改善空间。

（6）稳健板块随着国家财政支持政策的出台，三季度相对其他板块而言表

现较好，在未来财政政策方向预期不变的情况下，公用事业和交通运输行业

估值或将进一步上涨。

风险提示

 宏观经济不及预期，政策不及预期，产业政策落地不及预期，全球流动性超

预期收紧，AI 技术突破进展不及预期，房地产超预期下行，市场情绪不稳

定的风险，研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风

险。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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