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企业销售收入的大幅反弹是三季度盈利超预期的主要原因。海外营收
占比高的企业弱于主营国内企业，主要受海外收入占比高的能源板块
业绩拖累。 

行业板块方面，整体呈现“消费强、生产弱”的格局。上游行业如能
源工业品需求仍弱，但均较上一季度有所好转；可选消费和必须消费
复苏；直接受益疫情的医疗保健和信息技术的业绩在复工推进的情况
下业绩继续加速。 

库存方面，制药和石油加工制品行业开启主动补库，景气度继续上升；
电气设备、金属制品、初级金属等行业处于被动去库末尾，景气度开
始回升；橡胶及塑料制品、机械制造等行业的价格不再下滑，处于主
动去库后期，景气度接近见底。 

 

 

 

 

 

  

 

风险提示：美国疫情反复；美联储紧缩超预期；美国财政紧缩超预期  
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一、3 季度 EPS 同比增速-6.3%，再次好于市场预期  

到目前为止，95%的标普 500 企业公布了三季报，根据已公布和预告的盈利数据，标普 500

指数 EPS 三季度同比下滑 6.3%（对比二季度：-34.5%），考虑到已公布的业绩 84%（vs 5 年
平均 73%）超市场预期，最终盈利增速可能进一步上修1，市场也乐观预期 2020 年盈利增
速至-16.4%（对比 2020 年 8 月：-19.5%），在明年实现 V 型复苏。三季度企业利润率变化
不大，回购进一步下滑对 EPS 贡献降低，企业销售收入的大幅反弹是盈利超预期的主要原
因。 

图 1：最新标普 500 EPS（美元） 彭博一致预期  

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

1.1. 销售收入跌幅大幅收窄，海外营收增速弱于美国境内 

3季度标普 500销售收入的跌幅从 2 季度的 9.6%收窄至 1.3%，与 3季度美国经济表现一致。
3 季度美国名义 GDP 增速-1.8%，主要是消费、房地产投资和出口推动了反弹。根据 2018

年数据，海外营收占比标普 500 总营收的 42.9%2，其中中国和欧元区 3 季度名义 GDP 增速
分别为 5.5%和-4.3%，均较 2 季度有明显反弹。海外收入占比超 50%的企业收入增速-6.1%，
比国内营收高于 50%的企业低 4.2%，主要受海外收入占比高的能源板块业绩拖累。 

图 2：美国名义 GDP 增速 VS SPX 销售增速 

 

资料来源：Bloomberg，FactSet, 天风证券研究所 

 

 
1 https://insight.factset.com/sp-500-earnings-season-update-november-6-2020 
2 https://us.spindices.com/indexology/djia-and-sp-500/sp-500-global-sales 
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图 4：3 季度 SP500 海外销售收入增速低高于美国国内 

 

资料来源：FactSet, 天风证券研究所 

     

 

 

 

 

 

 

 

图 3：其他主要国家名义 GDP 增速 vs 标普 500 销售增速 

 

资料来源：Bloomberg，WIND, 天风证券研究所 
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图 5：能源板块构成标普 500 海外收入的最大拖累 

 

资料来源：FactSet, 天风证券研究所 

 

1.2 行业表现消费强、生产弱，原材料和非必需消费强劲复苏 

经济结构上，三季度经济开始有序复工，投资和消费均明显反弹，上游行业如能源、原材
料受到大宗商品价格低迷影响业绩受损严重，但环比收窄。消费中非必需消费品明显反弹，
服务消费仍没有恢复到疫情前水平。 

各行业板块的营收方面，整体呈现“消费强、生产弱”的格局。上游行业如能源（-109.1%）
受到原油价格回落影响业绩受损严重；工业品（-49.1%）需求仍弱，但均较上一季度有所
好转；由于商业和住宅地产投资强劲，铜、木材等原材料价格在三季度大幅回暖，原材料
行业 EPS 跌幅明显收窄（-3.7%）；可选消费复苏，包含耐用消费品和消费者服务的非必需
消费品行业 EPS 较上一季度跌幅明显收窄（-4.2%）。 

非必需消费行业的十个细分领域中，仅有仍受疫情困扰的服务业（酒店、餐饮和娱乐）同
比录得负值，汽车（74%）、多渠道零售（65%）和互联网直销零售（45%）业绩表现出色，
是对非必需消费品的行业 EPS 增速贡献最大的三个子行业。得益于强劲的消费复苏，必需
消费品行业的 EPS 增速从上个季度的-8.6%进一步回升至 6.3%。直接受益疫情的医疗保健和
信息技术的业绩在复工推进的情况下业绩继续加速，EPS 增速分别为 12.9%和 4.6%。 
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图 6：三季度各行业 EPS 增速分化 （到 11.20） 

 

资料来源：Factset，天风证券研究所 

 

1.3 利润率仍然处于 3 年低位，行业分化巨大 

标普 500 企业的利润率维持在 9.6%，和上一季度持平，也与上一个周期的底部 2016 年持
平。 

虽然主营业务成本跟随低油价、财务费用跟随低利率、管理费用跟随工资增速、以及税负
均明显回落，但依然无法完全抵消收入下滑的冲击，因此企业利润率仍未回到危机前水平。
受疫情冲击较大、特别是经营性杠杆较高的非必需消费品、能源、资本品等板块，利润率
虽然小幅回升但仍然大幅低于疫情前水平。在疫情下需求相对稳定、经营性杠杆较低的医
疗、科技和必需消费品等行业，利润率和疫情前相比变化不大。 

图 7：标普 500 企业的利润率下滑至 9.6% 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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图 8：各行业企业的利润率分化 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

劳动力成本方面，工资增速放缓和裁员将继续降低管理费用率。刺激计划退潮后，
经济衰退到复苏初期，企业往往压缩人力成本，预计未来企业管理费用率仍将下
滑，3 季度劳工统计局的雇佣成本同比继续回落至 2.7%，大致处于 2017年末水平。 

图 9：今年薪资增速大概率继续下降 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

1.4 股票回购小幅回暖，未来行业分化可能加剧 

2019 年，标普 500 指数回购总规模为 7220 亿美元左右，占总市值的 2.59%。今年一季度，
上市公司回购受疫情影响不明显。二季度开始，企业现金流减少和融资难度加大使得部分
企业减少回购和派息。三季度较二季度有所回暖，回购规模回升至 794 亿美元，占总市值
（年化）1.8%。 

 

 

图 10：2020Q3 回购占市值比例继续回落 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

相比疫情前，股票回购的行业分化将会加剧，在低息环境下，盈利好的企业回购也更多，
进而带来更高的 EPS，估值的分化效应将会继续。 

图 11：企业债回购同比增速可能出现回暖 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

二、从美国制造业库存看行业复苏顺序 

疫情期间，美国制造业的产能利用率始终没有回到疫情前水平，但较强的消费需求导致制
造业的产成品库存已经降至历史的经验底部。随着工业品价格的反弹，制造业整体表现为
被动去库存末期和主动补库存早期的状态。 

按照工业产出额从大到小排序，美国制造业主要包含了非耐用消费品、汽车及零部件、建
材、耐用消费品、信息技术、国防和飞机等六大类。其中，制药和石油加工制品行业开启
主动补库，景气度继续上升；电气设备、金属制品、初级金属等行业处于被动去库末尾，
景气度开始回升；橡胶及塑料制品、机械制造等行业的价格不再下滑，处于主动去库后期，
景气度接近见底。 

 

  

图 12：美国制造业整体呈现去库末期/主动补库早期状态 
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资料来源: Bloomberg，天风证券研究所 

1）主动补库/景气度上升的行业 

制药和石化行业主动补库存，景气度处于上升阶段。制药行业的高景气度主要来自疫情带
来的医药品需求井喷。原油价格在 3、4 月份闪崩，一度跌为负值，随后在全球货币和财
政双宽松的刺激下迅速反弹，带领石化品 PPI 回暖。库存方面，自 2018 年 6 月开始去库
后，库存水平最低达-35.5%，与历史底部持平，未来产业链景气度可能会持续好转。 

图 13：制药业量价齐升，景气周期处于上升通道 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 
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图 14：石油加工产品开始主动补库(单位：%) 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

2）被动去库/景气度回升的行业 

景气度反转回升的行业，主要是主动去库存处于相对后期的行业，包括电气设备、金属制
品、初级金属等。 

电气设备、电器和组件主要包含照明设备、家用电器和电气设备组件（比如发电机）等，
细分行业应分属房地产后周期产业链。美国新屋和成屋的销售增速基本均在 18 年末见底、
19 年回升，历史上看，美国房屋销售领先电气设备、电器和组件制造的价量约 1 年左右，
因此今年行业可能从被动去库存的状态转为主动补库存。 

图 15：电气设备、电器和组件制造仍在被动去库(单位：%) 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

初级金属和金属制品主要包含钢材、铝和有色金属的冶炼和制造，主要应用于电子、国防、
航空航天、家用电器等行业。历史上看，上/中游金属行业周期性明显，且是制造业中补库
较早的子行业，反映下游较强的备货需求。 
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图 16：初级金属行业被动去库(单位：%) 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

运输设备制造目前处于被动去库的状态。受波音 737MAX 机型停飞的影响，由于对复飞时
间判断失误，波音公司今年 1 月才决定停止生产该机型。考虑到运输设备制造的库存同比
达 9.2%，仍处于历史较高水位，预计运输设备制造业未来仍将经历较长时间的去库存。 

图 17：运输设备制造业被动去库(单位：%) 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

3）主动去库/景气度下降的行业 

部分制造业仍在主动去库，景气度还将继续下行，包括家具制造、非金属矿物等。 

家具制造业属于房地产后周期产业链，自 2018 年 4 月开始去库，迄今已超过两年，且库
存同比最低至-5%，大致处于历史经验底部，考虑到今年以来房地产销售火热，预计行业
明年可能从主动去库存的状态转为被动去库或主动补库。 
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图 18：家具制造未来可能转为被动去库或主动补库(单位：%) 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 19：非金属矿物仍在主动去库(单位：%) 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

4）其他库存周期/状态不明显的行业 

计算机及电子产品行业在 2015 年后库存周期不明显，目前库存同比处于近 5 年底部。居
家办公趋势下景气度延续，PPI 同比处于近几年高位，行业有望补库。 

部分行业价格不再下滑但反弹也不明显，可能处于主动去库后期，包括橡胶及塑料制品、
机械制造等行业。 

橡胶及塑料制品本轮去库从 2018 年 9 月开始，至今持续 23 个月，去库时长超过以往周期，
当前库存同比-5.6%，大致处于除全球经济衰退（2000、2008）外的经验底部。下游需求中
接近 7成为轮胎，因此受汽车行业景气度的影响较大。欧洲新排放标准（2018.10月WLTP）、
中国汽车税收优惠政策到期以及贸易争端等问题导致过去一年全球汽车行业产出下滑，但
在基数效应下负面影响将在 2020 年逐渐消退。经历疫情导致的需求快速下滑后，PPI 有企
稳回升迹象，橡胶制品产业链景气度可能将会好转。 
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图 20：橡胶制品的产成品库存已到经验底部(单位：%) 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

机械制造景气度未来可能反转。建筑机械、农用机械和工业机械分别占机械制品库存的
7.9%、5.8%和 12.0%。建筑机械主要受美国房地产市场回落的滞后影响，农用机械受到贸
易摩擦对美国农业生产的影响，工业机械跟随制造业景气周期下滑，但贸易摩擦前置了
企业去库存的行为，自 2019Q4 起转为补库。 

2019 年以来的房地产销售回暖将带动建筑机械滞后性补库，和 2020 年的贸易摩擦阶段
性缓和也会提升农业生产和工业生产的景气度，机械设备制造可能在 2021 年景气度开始
回升。 

图 21：机械制造行业转为主动补库(单位：%) 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

三、 对美股 20 年 Q3 盈利状况的总结和未来盈利的预测 

跟二季度的情况相似，三季度美股盈利依旧大幅好于预期，主要原因是相比宏观经济下滑，
企业销售收入恶化不明显。受疫情影响严重的传统制造业、能源交运和线下消费服务业的
业绩下滑，一定程度上被市值占比越来越大的生物科技、信息技术和线上消费服务业的业
绩表现所对冲。 

受疫情反复影响，美国生产端修复不如消费，企业盈利上，三季度也呈现消费好于生产的
特点。其中非必须消费行业业绩大幅反弹。虽然跟消费服务联系密切的住宿、餐饮和娱乐
行业仍拖累行业整体表现，但汽车、多渠道零售和互联网直销零售成为指数盈利最大贡献。 
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图 22： 耐用消费品、采掘和运输设备生产均有不同程度的反弹，但最近因疫情有所回落(单位：%) 

 

资料来源：FRED, 天风证券研究所 

美国大选基本尘埃落定，拜登与分裂国会的执政组合可能令拜登执行大规模财政刺激的能
力，以及民主党在公共投资、税收、医疗保健和气候等方面的相关立法的实施力度受到限
制，其中短期财政刺激政策和公共投资的范围和规模会更温和，推出加税政策的难度较大。 

目前市场的一致预期是 2021 年美股（SP500）EPS 恢复到 2019 年水平，从 Q2 和 Q3 的美
股盈利修复来看，恢复速度符合市场预期，乐观情形出现的概率正在增加。经济复苏的同
时，全球利率环境会承受一定压力，价值成长的估值分化有望收敛。近期疫苗研发成功的
消息已经对周期板块的情绪形成阶段性提振，但未来顺周期行业的景气度能否持续改善，
仍需要疫情得到控制、疫苗较快问世并广泛应用和货币财政刺激的配合。  
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