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资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 
 
 
 

  

美联储降息 25基点，2025 年前三季度 A 股整体业绩向好 
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证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 资讯要闻 

1. A股2025三季报总结：2025年前三季度全行业实现营业收入53.41万亿元，同比增速为1.23%；实

现归母净利润4.70万亿元，同比增速为5.55%；实现扣非归母净利润4.45万亿元，同比增速为 6.03%。 

2. 10月27日，国家统计局公布数据，1—9月份，全国规模以上工业企业实现利润总额53732.0亿元，

同比增长3.2%；9月份，规模以上工业企业利润同比增长21.6%。 

3. 10月30日，美联储宣布降息25个基点，联邦基金利率下调至3.75%-4.00%，符合预期。 

4. 当地时间10月30日，国家主席习近平在釜山同美国总统特朗普举行会晤。习近平指出，中美关系

在我们共同引领下，保持总体稳定。面对风浪和挑战，两国元首作为掌舵人，应当把握好方向、驾驭

住大局，让中美关系这艘大船平稳前行。 

5. 10月31日，国家统计局公布10月官方制造业PMI。10月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.0%，

比上月下降0.8个百分点，制造业景气水平有所回落。综合PMI产出指数为50.0%，比上月下降0.6个

百分点，我国经济总体产出保持总体稳定。 

➢ 市场概览 

本周国内证券市场主要指数表现分化，其中中证1000涨幅最大为1.18%。申万一级行业中，电力设备

涨幅最大为4.29%。 

本周，A股市场整体业绩延续复苏势头。前三季度，A股上市公司累计实现营业收入53.41万亿元、归

母净利润4.70万亿元，同比分别增长1.23%和5.55%，盈利改善趋势明显，国防军工、钢铁等行业表

现亮眼。全国规模以上工业企业利润同比增长3.2%，为去年8月以来最高增速，9月单月利润更同比

增长21.6%，工业生产持续回暖。宏观层面，美联储如期降息25个基点；中美两国元首釜山会晤，释

放积极信号。虽然10月制造业PMI降至49.0%，显示短期需求有所放缓，但高技术与装备制造业景气

度仍处扩张区间。展望未来，随着宏观政策持续发力及中美经贸关系改善，经济修复动能有望延续，

A股市场中长期表现仍值得期待。 

➢ 投资建议 

1）科技: 发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，科创与创新

类公司有望获得超额收益，建议关注：人工智能、半导体芯片、机器人、低空经济、深海科技等；2）

非银金融: 券商或受益于慢牛格局，保险长期资产端或受益于资本回报见底回升；3）有色金属：在当

前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为避险资产的中长期需求有望持

续增长。铜供给端承压，需求端不断增长；4）储能: 政策驱动，独储发展前景广阔; 5）机械:海外降

息后制造业活动修复与投资加速，建议关注工程机械、重卡等；6）内需:以提振消费为重点扩大国内

有效需求，居民消费能力有望释放。 

➢ 风险提示 

政策变化超预期风险、经济环境变化超预期风险、市场短期波动风险。 
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一、资讯要闻及点评 

⚫ 2025 年前三季度，A 股整体业绩呈现积极复苏态势 

Wind 数据显示，截至 10 月 31 日，A 股市场 5444 家上市公司中，共有 5436 家上市公司

披露完 2025 年三季报数据，2025 年前三季度全行业实现营业收入 53.41 万亿元，同比增

速为 1.23%；实现归母净利润 4.70 万亿元，同比增速为 5.55%；实现扣非归母净利润 4.45 

万亿元，同比增速为 6.03%。 

表 1：2025 年前三季度全 A 业绩汇总（单位：亿元） 

2025 年前三

季度营业总收

入  

2025 年前三

季度营业总收

入增速 

2025 年前三

季度归母净

利润 

2025 年前三

季度归母净利

润增速 

2025 年前三季

度扣非归母净

利润 

2025 年前三季

度扣非归母净利

润增速 

534,106 1.23% 46,967 5.55% 44,456 6.03% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

从 Wind 申万一级行业指数分类来看，2025 年前三季度申万一级行业中共有 17 个行业营

业总收入同比增速实现正增长，其中国防军工营业收入同比增速最快为 31.8%；共有 18 个

行业归母净利润同比增速实现正增长，其中钢铁行业归母净利润同比增速最快为 539.3%； 

图 1：申万一级行业 2025 年前三季度营业总收入同比增速 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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图 2：申万一级行业 2025 年前三季度归母净利润同比增速 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 

单季度来看，2025 年三季度全行业实现营业收入 18.48 万亿元，同比增速为 3.67%；实

现归母净利润 1.71 万亿元，同比增速为 11.46%；实现扣非归母净利润 1.61 万亿元，同

比增速为 13.29%。 

表 2：2025Q3 全 A 业绩汇总(亿元) 

2025Q3 营业收入 同比增长率 2025Q3 归母净利润 同比增长率 2025Q3 扣非归母净利润 同比增长率 

184,817 3.67% 17,053 11.46% 16,147 13.29% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

⚫ 1—9 月份，全国规模以上工业企业利润同比增长 3.2% 

10月 27 日，国家统计局公布数据，1—9月份，全国规模以上工业企业实现利润总额53732.0

亿元，同比增长 3.2%；9 月份，规模以上工业企业利润同比增长 21.6%。 

1—9 月份，各地区各部门认真落实更加积极有为宏观政策，培育壮大新经济增长点，高技

术制造业、装备制造业等新质生产力较快增长，叠加低基数效应影响，规模以上工业企业利

润增速继续回升。 
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图 3：我国规模以上工业企业各月累计营业收入与利润总额同比增速 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 

工业企业利润加快恢复。1—9 月份，规模以上工业企业利润同比增长 3.2%，为去年 8 月

份以来各月累计最高增速；较 1—8 月份加快 2.3 个百分点，呈现加快恢复态势。从三大门

类看，1—9 月份，制造业增长 9.9%，较 1—8 月份加快 2.5 个百分点；电力、热力、燃气

及水生产和供应业增长 10.3%，加快 0.9 个百分点；采矿业下降 29.3%，降幅收窄 1.3 个

百分点。9 月份，规模以上工业企业利润同比增长 21.6%，较 8 月份加快 1.2 个百分点。 

工业企业营收增长加快。1—9 月份，规模以上工业企业营业收入同比增长 2.4%，较 1—8

月份加快 0.1 个百分点。其中，9 月份营业收入增长 2.7%，较 8 月份加快 0.8 个百分点，

营业收入当月增速连续两个月加快，为企业盈利持续恢复创造有利条件。 

过半行业利润增长，六成行业增速回升。1—9 月份，在 41 个工业大类行业中，有 23 个行

业利润同比增长，增长面超过五成；其中，9 月份有 30 个行业利润增长，增长面达 73.2%。

从回升面看，1—9 月份，有 26 个行业利润增速较 1—8 月份加快或降幅收窄、由降转增，

回升面超过六成。 

营收利润率回升。1—9 月份，规模以上工业企业营业收入利润率为 5.26%，同比提高 0.04

个百分点；其中，9 月份规模以上工业企业营业收入利润率为 5.49%，同比提高 0.85 个百

分点，已连续两个月提高。 

⚫ 美联储利率决议：降息 25 个基点 

北京时间 10 月 30 日凌晨，美联储宣布降息 25 个基点，将联邦基金利率下调至 3.75%-

4.00%，符合预期。美联储声明继续沿用此前对劳动力市场的描述，称“就业增长已放缓，

失业率有所上升，但截至 8 月仍处于低位”。声明补充称，“近期指标与上述变化一致”，

“就业面临的下行风险在近几个月有所上升”。 

美联储表示，现有指标表明经济活动以温和速度扩张，重申通胀自年初以来有所上升，目前

仍处在相对高位。 
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本次美联储利率决议遭遇“鹰鸽双飞”的罕见局面：理事斯蒂芬·米兰连续第二次会议主张更

激进的降息幅度，认为应一次性降息 50 个基点而非实际落地的 25 个基点；与此同时，堪

萨斯城联储主席施密德则站在鹰派立场反对任何降息举措，主张维持利率不变。这种出现双

向异议的会议上次出现在 2019 年 9 月，反映出美联储内部对经济前景的判断正出现显著分

化。交易员下调对美联储 12 月降息的押注，目前预计降息概率为 71%，低于此前的 90%。 

⚫ 习近平同美国总统特朗普在釜山举行会晤 

当地时间 10 月 30 日，国家主席习近平在釜山同美国总统特朗普举行会晤。 

习近平指出，中美关系在我们共同引领下，保持总体稳定。两国做伙伴、做朋友，这是历史

的启示，也是现实的需要。两国国情不同，难免有一些分歧，作为世界前两大经济体，时而

也会有摩擦，这很正常。面对风浪和挑战，两国元首作为掌舵人，应当把握好方向、驾驭住

大局，让中美关系这艘大船平稳前行。我愿继续同特朗普总统一道，为中美关系打下一个稳

固的基础，也为两国各自发展营造良好的环境。 

习近平指出，两国经贸团队就重要经贸问题深入交换意见，形成了解决问题的共识。双方团

队要尽快细化和敲定后续工作，将共识维护好、落实好，以实实在在的成果，给中美两国和

世界经济吃下一颗“定心丸”。双方团队可以继续本着平等、尊重、互惠的原则谈下去，不

断压缩问题清单，拉长合作清单。两国元首同意加强双方在经贸、能源等领域合作，促进人

文交流。 

⚫ 10 月制造业 PMI 为 49.0% 

10 月份，制造业采购经理指数为 49.0%，比上月下降 0.8 个百分点；非制造业商务活动指

数为 50.1%，比上月上升 0.1 个百分点；综合 PMI 产出指数为 50.0%，比上月下降 0.6 个

百分点，我国经济总体产出保持总体稳定。 

图 4：制造业 PMI 指数（经季节调整） 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 
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制造业采购经理指数有所回落。10 月份，受“十一”假期前部分需求提前释放及国际环境

更趋复杂等因素影响，制造业生产活动较上月放缓，PMI 降至 49.0%。 

（一）供需两端有所放缓。生产指数和新订单指数分别为 49.7%和 48.8%，比上月下降 2.2

个和 0.9 个百分点，制造业企业生产和市场需求均有所回落。从行业看，农副食品加工、汽

车、铁路船舶航空航天设备等行业生产指数和新订单指数均位于 52.0%及以上，产需两端

较为活跃；纺织服装服饰、化学纤维及橡胶塑料制品、非金属矿物制品等行业两个指数均低

于临界点，行业供需偏弱。（二）大型企业产需指数持续高于临界点。大、中、小型企业 PMI

分别为 49.9%、48.7%和 47.1%，比上月下降 1.1 个、0.1 个和 1.1 个百分点，景气水平不

同程度回落。其中，大型企业生产指数和新订单指数分别为 50.9%和 50.1%，均连续 6 个

月位于扩张区间，制造业大型企业产需持续释放。（三）三大重点行业保持扩张。高技术制

造业、装备制造业和消费品行业 PMI 分别为 50.5%、50.2%和 50.1%，继续位于扩张区间，

且明显高于制造业总体水平，行业支撑作用持续显现。高耗能行业 PMI 为 47.3%，比上月

下降 0.2 个百分点，景气水平有所回落。（四）市场预期总体乐观。生产经营活动预期指数

为 52.8%，持续位于扩张区间，表明多数制造业企业对市场发展预期保持乐观。从行业看，

有色金属冶炼及压延加工、铁路船舶航空航天设备等行业生产经营活动预期指数升至 60.0%

以上高位景气区间，相关企业对行业发展信心增强。 

 

二、周观点 

⚫ 锂电 

本周锂电池产业链全线走强，核心驱动力在于行业基本面的显著改善。从需求端看，储能市

场呈现爆发式增长，2025 年前三季度全球锂电储能装机超 170GWh，同比增长 68%，拉

动了全产业链需求。供给端方面，六氟磷酸锂价格已从 7 月 18 日的 4.98 万元／吨，上涨

至 10 月 30 日的 10.63 万元／吨，不到 4 个月上涨超 113%，出现供不应求局面。此外，

磷酸铁锂等价格也出现回升。随着需求持续超预期，锂电板块有望迎来价值重估。 

 

三、市场概览 

1.主要指数表现 

本周国内证券市场主要指数表现分化，上证指数、深证成指、创业板指、沪深 300、上证 50、

中证 500、中证 1000、科创 50、科创 100 指数过去一周涨跌幅分别为 0.11%、0.67%、

0.50%、-0.43%、-1.12%、1.00%、1.18%、-3.19%、0.86%。 
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表 3：主要指数涨跌幅 

代码 名称 周涨跌幅 
近一月涨

跌幅 

年初至今涨跌

幅 
PE TTM 

五年估值百分

位 

000001.SH 上证指数 0.11% 1.85% 17.99% 16.81  99.37% 

399001.SZ 深证成指 0.67% -1.10% 28.46% 30.82  87.95% 

399006.SZ 创业板指 0.50% -1.56% 48.84% 42.39  55.28% 

000300.SH 沪深 300 -0.43% 0.00% 17.94% 14.49  85.59% 

000016.SH 上证 50 -1.12% 0.76% 12.17% 12.17  88.50% 

000905.SH 中证 500 1.00% -1.10% 28.04% 33.73  97.24% 

000852.SH 中证 1000 1.18% -0.90% 26.00% 46.48  90.71% 

000688.SH 科创 50 -3.19% -5.33% 43.14% 160.58  96.61% 

000698.SH 科创 100 0.68% -5.11% 51.49% 261.85  76.25% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2.申万一级行业涨跌幅 

申万一级行业中，本周涨跌幅前五的行业为电力设备、有色金属、钢铁、基础化工、综合，

涨幅分别为 4.29%、2.56%、2.55%、2.50%、2.26%。 

图 5：申万一级行业涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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3.两市交易额 

图 6：两市成交额情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

4.本周热点板块涨跌幅 

图 7：本周热点板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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四、投资建议 

1）科技: 发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，

科创与创新类公司有望获得超额收益，建议关注：人工智能、半导体芯片、机器人、低空经

济、深海科技等。 

2）非银金融: 券商或受益于慢牛格局，保险长期资产端或受益于资本回报见底回升。 

3）有色金属：在当前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为

避险资产的中长期需求有望持续增长。铜供给端承压，需求端不断增长。 

4）储能: 政策驱动，独储发展前景广阔。 

5）机械: 海外降息后制造业活动修复与投资加速，建议关注工程机械、重卡等。 

6）内需: 以提振消费为重点扩大国内有效需求，居民消费能力有望释放。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 

 

办公地址 

[Table_Contact] 石家庄 上海 

河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区峨山路 91 弄 100 号陆家嘴软件园 2 号楼 701

室 
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