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全球经济复苏的非同步性与中国继续保持增

长优势 

摘  要 

当前，全球经济增长的势头已被新冠肺炎疫情和

国际地缘政治冲突大大削弱，世界经济在 2021 年出

现反弹式复苏后，今明两年的增速将趋于下降。这一

态势不仅表现在发达经济体中，也会在新兴和发展中

经济体中有所体现。只有正确认识这样的世界经济发

展大势，才能对我国当下的经济发展状况做出客观理

性的评价。2022 年，发达国家恢复性增长的势头衰

减，在全球产业链供应链恢复缓慢叠加地缘政治冲突

升级的背景下，前期大规模需求扩张性政策的弊端开

始显现，高企的通胀迫使发达经济体加速货币政策收

紧步伐，经济增速在今明两年趋于下降已难以避免。

这一时期，中国经济同样受到国际地缘政治冲突的影

响，境内疫情多点散发对经济形成了相当程度的扰

动，内需偏弱始终是制约经济发展的主要因素。 

综合上半年我国经济增速以及下半年内外需可能

的变化态势，我们预计，如果下半年疫情防控形势总

体稳定，2022年下半年中国 GDP增速可能在 5.7%左

右，全年 GDP增速可能在 4.2%左右。如果中国 2022

年全年 GDP可以实现 4%以上的增长，那么相对于发

达国家的增速优势仍相当明显。物价走势方面，预计

下半年 CPI 会在较小范围内上下波动，全年涨幅在

2.0%左右；下半年 PPI可能继续逐步回落，但回落速 
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度会受到国际地缘冲突演变态势的影响。 

从具有代表性的中国 A 股上市公司微观主体经营业绩来看，2021 年

一季度至 2022 年一季度，全部 A 股上市公司的营业总收入和归母净利润

累计同比与 GDP累计同比走势较为一致。在 2020年同期基数逐季提高的

情况下，2021 年一季度至四季度，我国上市公司经营业绩和 GDP 增速总

体呈现出先快速冲高而后逐步回落的态势；2022 年一季度在前期基础上

又有所下降。分属于产业链上中下游的企业利润分配存在着明显的差

异，表现为上游好于中游、中游好于下游，这种利润分配格局在相关股

票价格指数中也有明显反映。同时，分属于不同行业的上市公司利润增

长也呈现出明显分化。有色金属、基础化工、煤炭、石油化工等行业利

润呈现出较大幅度增长；而以酒店餐饮和旅游为主的社会服务行业利润

出现持续大幅负增长；一些较难受到疫情影响的行业，如：传媒、电

子、国防军工，利润维持较快增长势头。近年来，中国资本市场继续全

面深化改革开放，在很多领域取得积极成效。下一步，应持续推进股票

发行注册制改革；持续加强资本市场法治供给；持续稳步推进资本市场

高水平双向开放。 
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一、复苏不同步的全球经济 

（一）世界主要经济体复苏步伐的非同步性 

当前，全球经济增长的势头已被新冠肺炎疫情和国际地缘政治冲突大大削

弱，世界经济在 2021 年出现反弹式复苏后，今明两年的增速将趋于下降。这一

态势不仅表现在发达经济体中，也会在新兴和发展中经济体中有所体现。只有

正确认识这样的世界经济发展大势，才能对我国当下的经济发展状况做出客观

理性的评价。 

实际上，自新冠肺炎疫情暴发以来，中国在统筹疫情防控和经济社会发展

的情况下，用较短时间就实现了供给端特别是工业生产的全面恢复，进而带动

了就业、消费、投资和出口的增长，成为 2020 年全球唯一实现经济正增长的主

要经济体。2021 年，随着发达国家新冠疫苗的推广和空前规模的财政、货币政

策刺激效果显现，供需缺口的存在拉动了就业和生产的复苏，部分发达经济体

出现较快恢复性增长；在此过程中，中国外贸出口保持高增速，境内疫情总体

可控，消费复苏步伐较快，经济增速仍显著高于发达经济体。进入 2022 年，发

达国家恢复性增长的势头衰减，在全球产业链供应链恢复缓慢叠加地缘政治冲

突升级的背景下，前期大规模需求扩张性政策的弊端开始显现，高企的通胀迫

使发达经济体加速货币政策收紧步伐，经济增速在今明两年趋于下降已难以避

免；这一时期，中国经济同样也受到国际地缘政治冲突的影响，境内疫情多点

散发对经济形成了相当程度的扰动，内需偏弱始终是制约经济发展的主要因素。

在外需可能减弱的背景下，扩大内需是激发微观经济主体活力、扭转微观主体

预期的关键。 

（二）主要经济体复苏不同步的具体表象 

全球一些主要经济体复苏的不同步性可通过 GDP 和物价变动来简单加以刻

画。这里我们利用2018年一季度至2022年一季度中国、美国、欧盟、日本GDP

指数季度时间序列，通过 HP 滤波剔除趋势项，来考察各经济体 GDP 周期波动

的相关性。从表 1可以看出，中国的 GDP季度波动与美国、欧盟、日本的相关

性非常弱，相关系数最高也仅为 0.2，而美国、欧盟、日本 GDP 季度波动之间
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具有非常强的正相关性，相关系数均超过 0.9。 

表 1  中国、美国、欧盟、日本 GDP 周期波动的相关性 

 中国 美国 欧盟 日本 

中国 1 0.1310 0.2046 0.1635 

美国 0.1310 1 0.9749 0.9296 

欧盟 0.2046 0.9749 1 0.9232 

日本 0.1635 0.9296 0.9232 1 

数据来源：wind，经笔者测算。 

注：时间跨度为 2018年一季度至 2022年一季度。 

在全球大宗商品价格快速上涨的情况下，一些主要经济体的 PPI 走势较为

一致；但由于防疫策略和政策救助重点的差异，一些主要经济体供给端和需求

端恢复状况不同，造成 CPI 走势存在明显差异。利用 2018 年一季度至 2022 年

二季度中国、美国、欧盟、日本物价指数季度时间序列，通过HP滤波剔除趋势

项，来考察各经济体物价周期波动的相关性，可以发现：中国 PPI 季度波动与

美国、欧盟、日本具有强相关性，相关系数最弱也超过 0.8；而中国 CPI季度波

动与美国、欧盟之间显现出弱的负相关性，与日本 CPI季度波动相关性较强。 

表 2  中国、美国、欧盟、日本 PPI 周期波动的相关性 

 中国 美国 欧盟 日本 

中国 1 0.9617 0.8287 0.9172 

美国 0.9617 1 0.8445 0.8944 

欧盟 0.8287 0.8445 1 0.9534 

日本 0.9172 0.8944 0.9534 1 

数据来源：wind，经笔者测算。 

注：时间跨度为 2018年一季度至 2022年二季度。 

表 3  中国、美国、欧盟、日本 CPI 周期波动的相关性 

 中国 美国 欧盟 日本 

中国 1 -0.3516 -0.2227 0.5511 

美国 -0.3516 1 0.8748 0.3389 

欧盟 -0.2227 0.8748 1 0.5591 

日本 0.5511 0.3389 05591 1 

数据来源：wind，经笔者测算。 

注：时间跨度为 2018年一季度至 2022年二季度。 
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二、2022年中国宏观经济展望 

2022 年上半年，中国经济发展面临的国际环境更趋复杂，国内疫情呈现多

点散发，突发因素超出预期，经济运行出现一定程度波动。1~2 月，我国经济

实现良好开局，多项经济指标较快回升；进入 3 月份，受新冠肺炎疫情和乌克

兰危机影响，我国经济发展面临的“三重压力”明显加大；4月份，新冠肺炎疫

情对我国的影响范围进一步扩大，部分地区疫情防控措施升级、供应链产业链

也受到相当程度影响，我国经济增长显著承压。5月份以来，随着我国疫情防控

形势总体向好，多地生产生活秩序陆续恢复，一揽子稳定经济大盘的政策措施

相继推出并落地见效，我国经济呈现出企稳回升态势。总体来说，2021 年上半

年，虽然受新冠肺炎疫情和乌克兰危机等超预期因素影响，但在高效统筹疫情

防控和经济社会发展的情况下，中国经济实现了同比 2.5%的增长；其中，一季

度同比增长 4.8%，二季度同比增长 0.4%。 

从三大需求对 GDP 增长的贡献率来看，疫情对消费形成了明显的扰动，在

经济下行压力加大的情况下，政府主导的投资主动发力，充分发挥了拉动经济

增长的关键性作用，同时在出口保持相对韧性、进口增速下降的情况下，净出

口拉动经济增长的作用提升。上半年，最终消费需求、资本形成、货物和服务

净出口对 GDP增长的贡献率分别为 32.1%、32.1%、35.8%。与一季度相比，最

终消费需求对 GDP增长的贡献率下降了 37.3个百分点，资本形成、货物和服务

净出口则较一季度分别上升 5.2个百分点、32.1个百分点。在境内疫情防控形势

总体向好的情况下，消费增速将逐步恢复，稳定经济增长的基础性作用将逐步

显现；在实现全年经济社会发展目标挑战性明显加大的情况下，促进投资较快

增长仍将是贯穿全年的重点工作之一；但在发达国家货币政策收紧、前两年同

期基数抬升的情况下，货物和服务净出口对经济增长的拉动作用可能会逐步趋

弱。 

（一）下半年经济走势 

我们对下半年中国消费、投资、净出口的走势判断，仍然可以沿用年初做

出的研判（详见年初发布的报告《整固前行、人口转变与政策应对——2021 年

国内宏观经济分析与 2022 年展望》），而且形势更为明朗。唯一要做的调整是，
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针对上半年经济增速状况，对下半年和全年的经济增速预测加以修订。 

1．中国经济 2022 年预计增长 4.2%。综合上半年我国经济增速以及下半年

内外需可能的变化态势，我们预计，如果下半年疫情防控形势总体稳定，2022

年下半年中国 GDP增速可能在 5.7%左右，全年 GDP增速可能在 4.2%左右。虽

然，在经历几轮的疫情冲击之后，我国经济恢复的速度出现了一些变化，但基

建投资稳增长和一系列促进消费的政策在下半年仍会持续，我国经济仍有望向

潜在增速 5.5%左右靠拢，考虑到 2021年各季度基数变化以及疫情以来中国经济

各季度增速变化规律，我们适当调整了 2022 年三、四季度 GDP 环比增速的预

测值（见表 4）。按照我们的推算，2022 年下半年中国 GDP 增速可能在 5.7%左

右，全年可能实现 4.2%左右的增长，三、四季度的 GDP 同比增速可能约为

5.9%、5.6%（图 1）。一些国际组织近期也下调了 2022年中国经济增速预测值，

国际货币基金组织（IMF），7月份发布的《世界经济展望》将中国 2022年的经

济增速预测值调整为 3.3%，较 4月份下调 1.1个百分点；亚洲开发银行（ADB），

7月份发布的《2022年亚洲发展展望》补充报告，将中国 2022年经济增速预测

值调整为 4.0%，较 4月份调降 1.0%。如果中国 2022年全年 GDP可以实现 4%

以上的增长，那么相对于发达国家的增速优势仍相当明显。 

表 4  2015—2022 年中国经济环比增速（%） 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

一季度 1.7 1.4 1.8 1.9 1.8 -10.3 0.6 1.4 

二季度 2.0 1.9 1.7 1.6 1.3 11.7 1.5 -2.6 

三季度 1.7 1.7 1.6 1.4 1.4 3.3 0.4 5.7* 

四季度 1.6 1.6 1.6 1.4 1.2 2.4 1.4 1.2* 

注：资料来源国家统计局，2022年三季度至四季度环比增速为预测值。 
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图 1  2015 年以来中国 GDP 各季度同比增速及 2022 年三、四季度预测值 

注：资料来源国家统计局，2022年三季度至四季度同比增速为预测值。 

2．PPI-CPI剪刀差收窄，难通胀，预计全年 CPI涨幅会维持在 2.0%左右。

物价走势方面，预计下半年 CPI 会在较小范围内上下波动，全年涨幅在 2.0%左

右；下半年 PPI 可能继续逐步回落，但回落速度会受到国际地缘冲突演变态势

的影响。下半年，一方面因疫情形势总体好转，服务消费价格上涨的约束缓解，

另一方面前期工业品价格上涨的压力会逐步向下游工业消费品传导；同时，猪

肉价格在下半年可能有所抬升，但快速上涨的可能性仍然不大。综合判断 2022

年全年 CPI 涨幅会超过上年，但仍处在相对温和的区间。随着海外实物消费增

速的减弱以及国际大宗商品价格已处于高位等因素影响，叠加国内保供稳价政

策的持续，下半年 PPI 将继续逐步回落，但回落速度会受到国际地缘冲突演变

态势的影响。 

（二）上市公司业绩与宏观经济走势的高度一致性 

目前，中国 A股上市公司已经超过 4800家，随着一批代表未来发展方向的

高新技术企业登陆科创板、创业板、北交所，A 股上市公司对国民经济的代表

性进一步增强，其经营情况直接影响整个国民经济质量，构成了整个宏观经济

的重要微观基础。从A股上市公司经营业绩来看，2021年一季度至 2022年一季

度，全部 A股上市公司的营业总收入和归母净利润累计同比与 GDP累计同比走

势较为一致。在 2020年同期基数逐季提高的情况下，2021年一季度至四季度，
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我国上市公司经营业绩和 GDP 增速总体呈现出先快速冲高而后逐步回落的态势；

2022年一季度在前期基础上又有所下降。 

 

图 2  2021 年一季度至 2022 年一季度 A 股上市公司经营业绩与 GDP 季度累计

同比增速 

注：GDP累计同比增速为名义值。 

2021 年一季度至四季度，包括原油、有色金属等在内的国际大宗商品价格

总体呈现持续较快上涨，叠加我国在满足全球供需缺口过程中，制造业出口需

求大幅提升加重了煤炭供需失衡问题，2021年 8、9月份，我国部分地区出现了

“拉闸限电”现象，加大了部分工业产品的价格上涨压力。2021年 10月份，我

国 PPI 环比增幅达到 2.5%，这是 2011 年 1 月公布该数值以来的最高水平；PPI

同比涨幅则高达 13.5%，创下 1995年 8月以来的新高。在 PPI快速上涨的同时，

由于受下游企业竞争较为剧烈和国内需求总体偏弱影响，2021 年各月我国 CPI

同比涨幅始终处于低位波动状况，全年 CPI较上年上涨 0.9%。 

在 PPI快速上涨而 CPI上涨缓慢的情况下，我国 PPI-CPI剪刀差快速拉大，

从 PPI生产资料与 PPI生活资料间的增长差来看，情况也是如此。这意味着上游

工业品价格的快速上涨很难通过下游消费品价格上涨传导出去，从而形成行业

上中下游企业之间的显著利润差异。 

2022 年一季度，受乌克兰危机影响，原油、有色金属和粮食等国际大宗商

品价格又出现快速上涨，使得我国 PPI在经历 2021年 12月和 2022年 1月的环

比下降后，又转为上涨。虽然，受去年同期基数抬升影响，2022 年初以来我国
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PPI 同比读数逐月走低，但如果以 2021 年 1 月份的价格为基数，计算去年初至

今年 6月份的 PPI和 CPI上涨情况，以消除翘尾因素对今年 PPI和 CPI同比读数

的影响，可以发现 2022年 6月，我国 PPI相对于 2021年 1月已上涨 11.5%，而

PPI 同比读数高达 13.5%的 2020 年 10 月份 PPI 较 2021 年 1 月上涨 10.5%；而

2022年 6月 CPI相对于 2021年 1月仅上涨 1.6%。因此，虽然 2022年 6月 PPI

同比读数较 2021 年 10 月的高点已下降 7.4 个百分点，但以去年初的价格为基

数，PPI与 CPI间的剪刀差仍高达 9.9个百分点，比 2021年 10月份仅收窄了 0.3

个百分点。 

 

图 3  2021 年 1 月至 2022 年 6 月经基期调整的 PPI 和 CPI 走势情况 

数据来源：国家统计局，仅笔者测算。 

从 A 股上市公司工业行业上中下游 2021 年一季度至 2022 年一季度的利润

走势来看，虽然上中下游公司 2021 年初以来利润都出现较为快速的修复，但修

复速度存在明显差异（见表 5）。2022 年一季度，工业行业上、中、下游上市公

司利润近两年平均增速分别为 60.4%、10.1%和-4.4%，呈现出上游好于中游、

中游好于下游的局面。上中下游行业上市公司业绩差异，在 A 股市场较为具有

代表性指数的相对涨跌幅度中也有所体现。以中证上游、中游、下游指数为例，

2021年 1月 4日至 2022年 6月 30日，中证上游、中游、下游指数收盘价分别
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上涨了 33.8%、-4.7%和-20.7%，同样呈现出上游高于中游、中游高于下游的特

点。 

表 5  工业行业 A 股上市公司分上中下游利润增加情况（单位：%） 

 

时间段 2021年 

一季度 

2021年 

上半年 

2021年 

前三季度 

2021年 

全年 

2022年 

一季度 

上游行业 null null 154.3 146.4 60.4 

中游行业 225.1 89.8 70.2 51.9 10.1 

下游行业 87.0 34.2 9.8 0.4 -4.4 

注：2021年一季度及上半年上游行业利润增长率因 2020年一季度及上半年

利润为负，无法计算利润增长率，所以未列出。 

三、中国 A股上市公司业绩表现 

国内外的宏观经济环境和政策走向会影响上市公司业绩表现，同时上市公

司的价值创造和成长能力也反映了宏观经济基本面的情况。在新冠肺炎疫情的

巨大冲击之下，不同行业公司遭受的影响程度存在很大差异，复苏的步伐也存

在较大不同。疫情之下，服务业特别是需要人员密切接触的服务业因疫情防控

需要，较长时间处于暂停营业或限制上座率的状态，而很多工业部门则由于全

球疫情造成防疫物资、居家办公和物质消费对服务消费的替代作用出现了较快

且充分的复苏。 

（一）A股上市公司价值来源与价值创造 

以上市公司净资产收益率（ROE）为核心，利用各主要财务比率之间的内

在关系，可以对企业财务状况和盈利能力进行综合评价。中国 A 股上市公司受

到资本市场制度不完善等因素影响，企业期间费用波动和税负调整成为影响企

业净利润的重要因素。2021 年，受新冠肺炎疫情冲击减弱和上年低基数影响，

中国 A 股上市公司的总体市场创值能力修复。2021 年，中国保持了宏观政策连

续性稳定性可持续性，政策不“急转弯”，兼顾了稳增长和防风险需求。根据中

国人民银行《2021 年第四季度中国货币政策执行报告》发布的数据，2021 年全

年我国企业贷款加权平均利率为 4.61%，比 2020 年下降 0.1 个百分点，为改革

开放四十多年的最低水平。在此背景下，利用杜邦财务分析框架对净资产收益
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率进行分解，还原公司的息税前利润，这样可以综合分析企业市场创值能力，

以及公司融资成本和税负负担对企业价值创造能力的影响。具体公式如下： 

( - ) -
EBIT

ROE =   
营业收入 利息支出 总资产

（1税率）
营业收入 总资产 总资产 所有者权益  

上式中，营运利润率中息税前利润使用净利润、财务费用与所得税之和衡

量，营运利润率和传统杜邦分析中销售净利润的区别主要在于财务费用和所得

税。利息支出与总资产之比可以从一定程度上代表公司的借贷成本，但现实中

通常用负债或有息负债来代替总资产，这样可以更为准确地反映上市公司的实

际融资成本。 

表 6  非金融上市公司杜邦分析（剔除金融、房地产及 ST 股票） 

年份 ROEa ROEb ROAa ROAb 
营运利

润率 

总资

产周

转率 

财务

费用

比 

权益 

乘数 

实际 

税率 

2012 0.0811 
0.069

8 
0.0335 0.0289 0.0644 

0.855

1 
0.0108 2.4199 0.2445 

2013 0.0848 
0.072

0 
0.0346 0.0294 0.0661 

0.834

0 
0.0100 2.4482 0.2328 

2014 0.0768 
0.064

6 
0.0316 0.0266 0.0675 

0.778

2 
0.0112 2.4321 0.2361 

2015 0.0573 
0.042

5 
0.0243 0.0180 0.0656 

0.664

3 
0.0111 2.3596 0.2529 

2016 0.0634 
0.051

8 
0.0271 0.0222 0.0696 

0.635

4 
0.0088 2.3394 0.2350 

2017 0.0785 
0.065

7 
0.0343 0.0287 0.0764 

0.691

5 
0.0093 2.2889 0.2109 

2018 0.0726 
0.061

0 
0.0316 0.0265 0.0707 

0.720

6 
0.0094 2.2985 0.2410 

2019 0.0679 
0.056

8 
0.0294 0.0246 0.0672 

0.708

8 
0.0091 2.3082 0.2355 

2020 0.0690 
0.052

5 
0.0305 0.0232 0.0711 

0.658

6 
0.0082 2.2585 0.2103 

2021 0.0812 
0.070

1 
0.0359 0.0310 0.0728 

0.720

5 
0.0069 2.2616 0.2122 

注：净资产收益率 a、净资产收益率 b 和总资产收益率 a、总资产收益率 b

中 a与 b的区别是，a分子为净利润，b分子为扣除非经常性损益后的净利润。 

中国上市公司的收益率差异在行业间表现得很明显，特别是金融与非金融

上市公司，直接分析可能难以反映实体经济运行情况。为了降低行业间差异的

影响，我们使用申万证券行业分类标准将上市公司房地产、银行和非银金融上

市公司去除，并删除 ST类股票，具体结果如表 6所示。从中可以看出，在新冠

肺炎疫情对经济的影响较上年较弱以及全球大宗商品价格持续走高，叠加融资
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成本的继续下降，2021 年 A 股上市公司净资产收益率（ROE）和总资产收益率

（ROA）较上年出现了较大幅度的上升，改变了 2018年以来总体持续走低的局

面。2021年 A股上市公司 ROE为 2014年以来的最高水平。 

根据 ROE 分解公式，可以看出 2021 年 A 股非金融上市公司的总体市场创

值能力（营运利润率总资产周转率）较 2020年上升了近 56个 BP，营运利润

率增加和总资产周转率提高都对公司创造能力产生了影响；这一方面反映了

2021 年疫情对企业的生产干扰较上年减弱以及出口大幅增长带动了工业企业产

能利用率的提高，另一方面也反映了上市公司产品价格变化的影响。如果将

2021 年的上市公司分为两类，第一类仅包含采矿业和上游原材料行业，第二类

包含剔除第一部分的剩余上市公司，以分别考察上市公司的业绩表现；可以发

现，2021 年两类上市公司的总资产周转率较上年均有所上升，但在营运利润率

方面仅第一类上市公司出现上升，上升幅度为 227个 BP，而第二类则出现了下

降，下降幅度为 65个 BP（见表 7、8）。从营运利润率与总资产周转率的乘积表

示的上市公司市场创造能力来看，第一类上市公司市场创造能力总体较上年提

高 320个 BP，而第二类公司上市公司创造能力则较上年下降 16个 BP。 

2021 年，虽然疫情的影响有所减弱，但在政策不转急弯的情况下，中国上

市公司的实际税率与上年基本持平；同时，金融让利继续降低了企业的融资成

本，非金融上市公司的财务费用较 2020年下降了 13个 BP。这有效的提升了上

市公司 ROA和 ROE水平。如果 A股非金融上市公司的财务费用比维持在 2020

年的水平，并保持其他条件不变的话，那么 ROE会比实际情况低约 23个 BP。 

表 7  非金融上市公司杜邦分析（剔除金融、房地产及 ST 股票，仅包含采矿和

工业原材料） 

年份 ROEa ROEb ROAa ROAb 

营运

利润

率 

总资产

周转率 

财务

费用

比 

权益 

乘数 

实际 

税率 

2018 0.0743 
0.070

6 
0.0370 0.0352 0.0651 0.9350 0.0103 2.0075 0.2677 

2019 0.0536 
0.054

6 
0.0258 0.0263 0.0518 0.9160 0.0111 2.0754 0.2893 

2020 0.0568 
0.040

0 
0.0278 0.0196 0.0584 0.8049 0.0102 2.0391 0.2433 

2021 0.1106 
0.107

1 
0.0547 0.0530 0.0811 0.9736 0.0085 2.0211 0.2239 

注：净资产收益率 a、净资产收益率 b 和总资产收益率 a、总资产收益率 b

中 a与 b的区别是，a分子为净利润，b分子为扣除非经常性损益后的净利润。 
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表 8  非金融上市公司杜邦分析（剔除金融、房地产及 ST 股票，不包含采矿和

工业原材料） 

年份 ROEa ROEb ROAa ROAb 

营运

利润

率 

总资产

周转率 

财务

费用

比 

权益 

乘数 

实际 

税率 

2018 0.0719 
0.057

2 
0.0298 0.0237 0.0734 0.6500 0.0090 2.4138 0.2295 

2019 0.0732 
0.057

6 
0.0306 0.0241 0.0742 0.6427 0.0085 2.3939 0.2196 

2020 0.0730 
0.056

6 
0.0313 0.0243 0.0759 0.6160 0.0076 2.3315 0.2013 

2021 0.0719 
0.058

3 
0.0307 0.0249 0.0694 0.6509 0.0064 2.3382 0.2063 

注：净资产收益率 a、净资产收益率 b 和总资产收益率 a、总资产收益率 b

中 a与 b的区别是，a分子为净利润，b分子为扣除非经常性损益后的净利润。 

（二）不同行业公司复苏的非同步性 

2021年及 2022年一季度，新冠肺炎疫情对我国经济的冲击总体较上年减弱，

但酒店餐饮、旅游等需要人员密切接触的社会服务行业还不时受到疫情扰动的

影响。在部分大宗商品价格持续上涨的背景下，有色金属、基础化工、煤炭、

石油化工等行业 2021 年及 2022 年一季度利润呈现出较大幅度的增长；而受疫

情持续扰动影响，以酒店餐饮和旅游为主的社会服务行业，2020 年以来利润出

现持续大幅负增长。一些较难受到疫情影响的行业，如：传媒、电子、国防军

工，2021 年维持较快的增长势头。海外疫情持续和生活必需品需求增长，带动

了医药生物、食品饮料等行业利润增长。在 2021 年下半年房地产行业政策收紧

和销售走弱的情况下，房地产行业利润出现持续负增长。受猪肉价格下跌影响，

2021年及 2022年一季度，农林牧渔业出现较大幅度亏损，行业中亏损规模居前

的均为生猪养殖企业。 

这些行业的利润增长情况也会一定程度上反映在公司的股价中。从各行业

具有代表性指数来看，在 2021 年及 2022 年一季度复苏较好的行业中，有色金

属、基础化工、电力设备、钢铁、煤炭、石油化工，各自对应的申万指数在

2021年初至 2022年 7月 14日的收盘价涨幅，分别为 26.4%、22.4%、16.1%、

65.4%、9.9%；而在 2021年及 2022年一季度复苏受阻的行业中，社会服务、房

地产、农林牧渔，各自对应的申万指数在同期的涨幅，分别为-24.0%、-17.4%、

-10.3%。 
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图 4  A 股上市公司 2020 年至 2022 年一季度各行业利润增长情况 

注：农林牧渔业 2021 年利润为负，2020~2021 年利润增速为两年增速的算

术平均，商品零售 2020年、2021年利润均为负，2020~2021年利润增速为两年

负增长的算术平均。 
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四、继续全面深化资本市场改革开放 

近年来，中国资本市场在坚持市场化法治化基础上，继续全面深化改革开

放，着力构建中国特色现代资本市场。2021 年 9 月，经国务院批准设立的我国

第一家公司制证券交易所——北京证券交易所注册成立，为打造服务创新型中

小企业主阵地迈出重要步伐。截至 2022年 6月 30日，在北交所累计上市的企业

数量已达 100 家。2021 年，中国资本市场股债融资规模创历史新高，要素资源

更好地向科技创新领域集聚。为规范期货交易和衍生品交易行为，保障各方合

法权益，《中华人民共和国期货和衍生品法》2022 年 4 月 20 日，由第十三届全

国人民代表大会常务委员会第三十四次会议通过，2022 年 8 月 1 日开始实施，

这有效填补了中国期货和衍生品领域的法律空白。同时，中国资本市场双向开

放和国际监管合作取得新进展，外资投资 A 股市场渠道得以拓展，沪深港通标

的扩大，QFII 新规落地实施，A 股在国际指数中的比例逐步提升，实现了中欧

通；商品期货、期权国际化品种也不断增加，目前共计有 9 个品种向境外投资

者开放，国际投资者交易和持仓占比在 5%~10%之间。在立足新发展阶段、完

整准确全面贯彻新发展理念、服务构建新发展格局和高质量发展过程中，应继

续坚持“建制度、不干预、零容忍”，继续全面深化资本市场改革开放，推动我

国资本市场高质量发展。 

一是持续推进股票发行注册制改革。注册制改革是完善要素资源市场化配

置体制机制的重大改革，也是发展直接融资特别是股权融资的关键举措。自

2018 年科创板起步，到 2020 年创业板试点注册制，再到 2021 年北交所成立并

同步试点注册制，注册制改革在我国扎实推进，市场融资功能进一步完善。要

继续坚持尊重注册制基本内涵、借鉴国际最佳实践、体现中国特色和发展阶段

三原则，进一步完善以信息披露为核心的注册制安排，突出主板改革这个重中

之重，加快推进发行监管转型，统筹推进发行承销、交易、并购重组、持续监

管、退市等制度改革，推动各项制度安排在实践中不断发展完善。 

二是持续加强资本市场法治供给，保护投资者合法权益。资本市场是法治

市场，因此加强市场法治供给非常重要。要继续推动制定私募基金监管条例、

上市公司监管条例、公司债券管理条例等法规，推动独立董事制度改革。继续

加大对资本市场违法犯罪活动的查处和打击力度。加快健全行政执法、民事赔
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偿和刑事惩戒相互衔接机制，推进证券纠纷特别代表人诉讼常态化，加快行政

罚没款优先用于投资者赔偿制度落地。进一步提升证券期货违法违规成本，显

著增强执法震慑力。 

三是持续稳步推进资本市场高水平双向开放。积极营造有利于境外中长期

资金入市的市场环境，把外资引进来投资到我国股市、期货和债券市场；积极

引导理念、技术、服务领先的外资金融机构包括券商、基金管理公司等进入国

内市场，为投资者提供更好服务。利用国内超大规模市场优势，加快全球优质

生产要素在国内聚集。推动境外上市备案制度落地实施，积极支持符合条件的

企业境外上市融资。通过资本市场对外开放，加强市场主体贯彻新发展理论的

动力，引导上市公司加强科技创新，推动上市公司主动践行“双碳”战略履行

社会责任。 
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