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2025 年 10 月 13 日 

投资策略 
 

科技业绩领先，周期、制造有亮点 

——2025 年中报解读 投资策略 

     
 业绩总体：2025 年上半年营收增速修复，盈利增速偏弱 

收入端，2025 年上半年万得全 A 营收同比增长-0.02%，全 A（除金融、

石油石化）营收同比增长 0.41%,营收同比增速已连续 3 个季度小幅回升，但

同比增速相对历史仍偏低，位于 2016 年以来 16.6%分位数。利润端，2025

年上半年万得全 A 归母净利润同比增速 2.46%，全 A（除金融、石油石化）

归母净利润同比增速 2.47%，归母净利润增速较一季度小幅下滑。 

 行业表现：电子行业业绩表现再次领先 

电子行业自 2024 年以来营收增速一直维持高位，AI 产业变革是本轮电

子行业上行周期的主要驱动，收入增速带动下，元件、半导体、其他电子二

季度归母净利润增速居前。国防军工、医药生物二季度收入增速明显改善。

国防军工二季度营收增速大幅回升，军工电子订单增长，带动 2025 中报预

告业绩出现改善。医药生物行业中，生物制品、化学制药及中药行业增速居

前，整体增速依然下行，但改善显著。 

 重点行业：人工智能基建产业链业绩高速增长 

二季度业绩来看，AI 基建产业链直接受益于人工智能高速发展，收入与

归母净利润同比维持高增速。人工智能应用端，国内云厂商业绩兑现良好。

应用端来看，上市公司 AI 收入占比相对较低，港股云厂商 AI 产品业绩增速

相对显著。人工智能产业链标的估值性价比相对偏低，行业利好预期已较为

充分。核心标的 PE 历史分位在 2005 年以来较高水位。人形机器人主题交易，

核心标的业绩尚未释放，整体以估值抬升为主。 

 配置策略：周期、制造结构性景气回升，估值仍有提升空间 

涨价周期品业绩表现较强，PB 估值仍有空间。上半年，黄金上涨受全

球央行降息、地缘政治、美国滞胀预期等多重因素影响，铜、钴受品位下降、

海外矿产供应受限影响为主，稀土、磷化工、制冷剂主要受国内产业政策收

紧影响，价格涨幅明显。大制造板块中，工程机械、风电、储能景气度回升，

业绩表现亮眼，估值适中。工程机械受益于外销高增速、内销“以旧换新”

补贴，维持高景气。储能方面，需求侧表现好于预期，海外出口保持高增速，

储能电芯维持高开工率，8 月招标数据再次向好，电芯端开始涨价，行业景

气度持续验证。风电上半年抢装影响低于预期，新增装机回暖，零部件业绩

显著修复。 

 风险提示：中美贸易摩擦持续性超预期；稳增长政策落地不及预期 
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1、 业绩总体：上半年营收增速修复，盈利增速偏弱 

收入端，2025 年上半年万得全 A 营收同比增长-0.02%，全 A（除金融、石油

石化）营收同比增长 0.41%。相较于一季度全 A、全 A（除金融、石油石化）营收

同比增速-0.41%与 0.31%，二季度营收增速再次改善。全 A（除金融、石油石化）

营收同比增速已连续 3 个季度小幅回升，但同比增速相对历史仍偏低，位于 2016

年以来 16.6%分位数。 

利润端，2025 年上半年万得全 A 归母净利润同比增速 2.46%，全 A（除金融、

石油石化）归母净利润同比增速 2.47%，相比于一季度全 A、全 A（除金融、石油

石化）归母净利润同比增速的 3.46%与 5.13%，归母净利润增速较一季度小幅下滑。 

 

图1： 2025 年上半年万得全 A（除金融、石油石化）营

收累计同比增速 0.41% 

 图2： 2025 年上半年全 A（除金融、石油石化）归母净

利润同比增速 2.47% 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

宽基指数方面，上半年创业板指、深证成指、上证综指二季度单季营收增速为

9.3%、4.6%与-1.0%，上证综指与深证成指收入增速较一季度分别上升 1.2 个百分

点与下滑 0.4 个百分点。归母净利润方面，创业板指、深证成指、上证综指单季度

同比增长 7.5%、6.0%与 0.5%，相较一季度分别回落 12.4、9.2 与 0.6 个百分点。 

 

图3： 各大宽基指数营业收入和归母净利润同比情况（单位：%） 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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2025H1 2025Q1 2024A 2025H1 2025Q1 2024A 2025H1 2025Q1 2024A 2025H1 2025Q1 2024A

上证综指 -1.6% -2.2% -0.7% -1.0% -2.2% 0.7% 1.0% 1.1% 1.3% 0.5% 1.1% -1.0%

深证成指 4.9% 5.0% 1.8% 4.6% 5.0% 4.5% 10.4% 15.2% -10.8% 6.0% 15.2% -21.3%

创业板指 7.4% 4.3% 0.1% 9.3% 4.3% 4.5% 13.4% 19.9% 4.0% 7.5% 19.9% 3.3%

上证50 -2.8% -3.1% 0.0% -3.1% -3.1% -1.9% 0.5% -0.2% 6.8% 0.1% -0.2% 6.1%

沪深300 0.0% -0.7% 0.7% 0.5% -0.7% 1.5% 2.5% 3.3% 2.8% 1.6% 3.3% 2.6%

科创50 -4.4% -9.7% -4.7% -0.2% -9.7% -11.9% -57.5% -84.3% -44.9% -11.8% -84.3% -67.4%

中证100 -1.1% -0.4% -0.6% -2.0% -0.4% 0.0% 3.8% 5.4% -0.6% 2.1% 5.4% 1.3%

中证500 -0.6% -1.5% -1.0% -1.1% -1.5% 4.6% 7.3% 7.4% -14.0% 6.2% 7.4% -23.9%

中证1000 0.7% 1.8% -2.1% 0.5% 1.8% -1.7% -4.2% 3.3% -20.0% -11.0% 3.3% -84.8%

国证2000 1.8% 2.2% 0.6% 1.2% 2.2% 2.1% -5.6% -0.6% -24.0% -10.4% -0.6% -110.1%

营收同比增速 归母净利润同比增速

板块

累计增速 单季度增速 累计增速 单季度增速
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2025 年上半年全 A（除金融、石油石化）ROE 增速较一季度持平。2025 年上

半年万得全 A 指数 ROE 增速 7.73%，全 A（除金融、石油石化）ROE 增速 6.51%，

上半年ROE表现较 2025年一季度基本持平。数据拆解来看，资产周转率继续下滑、

销售净利率回落，权益乘数上升抵消整体下滑趋势，全 A（（除金融、石油石化）

ROE 增速持平。其中，权益乘数从 2025 年一季度的 2.39 回升至 2.42，销售净利

率从 5.00%回落至 4.64%，而资产周转率从 56.85%下滑至 56.34%。 

 

图4： 2025 年上半年全 A（除金融、石油石化）ROE

增速与 2025 年一季度基本持平 

 图5： 2025 年上半年全 A（除金融、石油石化）ROE

杜邦拆解，权益乘数回升抵消整体下滑趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图6： 2025 年一季度全 A（非金融石化）的 ROE 杜邦拆解 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2025 年上半年全 A（除金融、石油石化）资本开支降幅较一季度收窄。2025

年上半年全 A 指数资本开支同比增速-1.54%，较一季度跌幅收窄 4.0 个百分点。全

A（除金融、石油石化）资本开支同比增速-1.95%，较一季度跌幅收窄 2.9 个百分

点。上半年整体资本开支降幅继续收窄，显示修复迹象。 
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万得全A(除金融、石油石化):销售净利率（右轴）

2025Q2 2025Q1 2024A 2024Q3 2024H1 2022A 2022Q3 2022H1 2021A

ROE(TTM) 6.5% 6.5% 6.5% 7.1% 7.3% 7.4% 7.8% 7.8% 7.6%

资产周转率(TTM) 56.3% 56.8% 57.4% 57.5% 58.4% 59.6% 60.5% 60.6% 61.0%

销售净利率(TTM) 4.6% 5.0% 5.0% 5.1% 5.1% 5.2% 5.1% 5.1% 5.3%

权益乘数 241.7% 239.0% 240.0% 241.0% 242.1% 239.1% 240.1% 243.5% 246.0%
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图7： 2025 年一季度万得全 A（除金融、石油石化）资本开支同比增速降幅收窄 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2、 行业表现：电子行业业绩表现再次领先 

收入端，2025 年二季度电子、非银金融、国防军工、农林牧渔、汽车行业营

收同比增速领先。增速高达 20.1%、11.9%、10.0%、9.9%与 8.8%。各行业营收增

速表现继续分化，31个一级行业中，有18个行业营收增速为正，增幅中位数为2.6%。

有 16 个行业营收增速相较一季度边际改善，国防军工、纺织服饰、非银金融、银

行、医药生物增速提升 23.8%、17.3%、7.8%、5.6%与 3.6%，边际改善幅度较大，

家用电器、计算机与房地产二季度营收增速有所回落，降幅达 8.1%、8.1%与 7.2%。

电子行业中，消费电子、其他电子、元件二季度收入增速 27.4%、26.4%与 24.5%。

非银金融中，证券行业二季度收入增速 35.9%，较一季度增速提升 11.5 个百分点，

主要受益于权益市场稳步向上，两市成交金额与两融余额提升，IPO 发行回暖等提

振。资产负债两端发力，保险行业二季度收入增速 9.7%，较一季度增速提升 9.8

个百分点。农林牧渔中，受益于二季度生猪存栏季度同比增速 2.2%，以及饲料产

量季度同比增长7.4%，动物保健、饲料维持高景气，二季度收入增速21.8%与14.3%。 

二级行业中，风电板块二季度营收增速 53.7%，较一季度回升 17.3 个百分点。

风电装机量角度，截至 7 月底，全国风电装机容量 5.7 亿千瓦，同比增长 22.1%。

1-8 月份招标在去年高基数下仍实现增长，136 号文件影响有限。价格方面，风机

已连续涨价 4 个季度，整机表现更强。游戏板块二季度营收增速 22.4%，较一季度

回升 0.5 个百分点。2025 年共发放国产游戏版号 8 批次共 1050 款，相比 2024 年同

批次发放数量增加了 200 款，行业景气度持续回升。 

国防军工、医药生物二季度收入增速明显改善。国防军工二季度营收增速大幅

回升，地面兵装、航海装备、军工电子收入增速 42.3%、31.0%、11.2%，较一季度

提升 35.9%、18.0%与 49.1%。2024Q4 起航空、精确制导弹药及无人机等领域陆续

迎来新一轮订单落地，带动军工电子订单增长，带动 2025 中报预告业绩出现改善。

医药生物行业中，生物制品、化学制药及中药行业增速分别为-11.1%、-1.3%与-2.3%，

整体增速依然下行，但跌幅较一季度分别收窄 14.7%、6.5%与 5.8%，边际改善显
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著。CXO 行业头部公司在手订单充裕，创新药龙头 2023-2024 年收入端连续两年

保持 50%以上的高速增长，传统制药企业大品种应采尽采，集采影响边际减弱。 

利润端，2025 年二季度综合、钢铁、电子、电力设备、建筑材料归母净利润

同比增速居前。增速高达 104.8%、82.3%、30.0%、27.3%与 23.8%。31 个一级行

业中，有 17 个行业归母净利润增速为正，增幅中位数 2.8%。综合、钢铁受益于低

基数，改善较为明显，电子、电力设备、建筑材料整体领先。盈利下滑行业中，房

地产、煤炭、商贸零售、轻工制造利润承压。电子行业自 2024 年以来营收增速一

直维持高位，AI 产业变革是本轮电子行业上行周期的主要驱动，收入增速带动下，

元件、半导体、其他电子二季度归母净利润增速 47.6%、34.8%与 34.1%。 

电力设备、建筑材料二季度盈利增速环比显著提升。电力设备中，风电设备、

电机、光伏设备二季度盈利增速 29.1%、29.1%与 26.6%，增速较一季度回升 10.4%、

11.0%与 232.1%。风电板块受益于 2025 年上半年抢装需求，板块收入、盈利实现

增长。建筑材料行业盈利分化明显，细分板块中水泥受益于价格回升，二季度盈利

同比改善较为明显。二季度水泥价格同比增速 6.5%、水泥发运率同比增速 3.5%，

低基数下归母净利润增速高达 135.4%，增速较一季度回升 76.3 个百分点。 

 

图8： 2025 年 Q2，一级行业中，电子、非银金融、国

防军工、农林牧渔、汽车行业营收同比增速居前 

 图9： 2025 年 Q2，一级行业中，综合、钢铁、电子、

电力设备、建筑材料、传媒归母净利润同比增速居前 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图10： 2025 年 Q2 申万二级行业营收增速排名前三十  图11： 2025 年 Q2 申万二级行业利润增速排名前三十 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

原材料价格继续下行，31 个一级行业中有 19 个行业二季度毛利率较 2025 年

一季度有所回升。2025 年二季度，美容护理、食品饮料、医药生物、传媒、通信

毛利率分别为 51.8%、47.5%、32.8%、32.5%与 31.5%，整体居前。同时，相比一

季度，建筑材料、通信、非银金融、社会服务、公用事业一季度毛利率分别提升

4.5%、4.5%、4.0%、3.0%与 2.0%。 

降本增效影响下，各行业期间费用率多数回落。2025 年二季度，美容护理、

银行、传媒、医药生物、纺织服饰、社会服务、建筑材料期间费用率居前，分别为

36.0%、27.8%、20.5%、18.5、14.9%、13.9%与 11.9%。31 个申万一级行业中，美

容护理、食品饮料、医药生物、银行、公用事业等行业期间费用率相较 2025 年一

季度边际提升幅度居前，分别提升 1.4%、1.1%、0.9%、0.8%与 0.3%。 
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图12： 2025 年 Q2，一级行业中，美容护理、食品饮料、

医药生物、传媒、通信、非银金融毛利率居前 

 图13： 2025 年 Q2，一级行业中，美容护理、银行、传

媒、医药生物、纺织服饰、社会服务期间费用率居前 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

ROE 方面，31 个申万一级行业中，17 个行业上半年 ROE 较 2025 年一季度

有所回升，盈利质量有所改善。2025 年上半年，食品饮料、家用电器、农林牧渔、

有色金属、非银金融 ROE 在行业中排名靠前，分别为 20.6%、16.2%、12.0%、11.8%

与 10.8%。边际来看，相比于一季度，农林牧渔、有色金属、电子、钢铁、综合行

业上半年 ROE 回升 0.5%、0.4%、0.4%、0.4%与 0.4%，边际改善明显。房地产、

煤炭、石油石化 ROE 出现回落。 

拆分来看，ROE 增速回升主要源于资产周转率的回升。销售净利率方面，2025

年上半年，银行、食品饮料、非银金融、公用事业、煤炭销售净利润率居前，分别

为 38.1%、22.7%、20.2%、13.4%与 11.9%。31 个申万一级行业中有 14 个行业上半

年销售净利率较 2025 年一季度有所回升。其中建筑材料、通信、计算机、社会服

务、国防军工行业销售净利率提升显著，分别为 3.0%、2.4%、1.5%、1.0%与 0.5%。

权益乘数方面，2025 年上半年，银行、非银金融、建筑装饰、房地产、公用事业

权益乘数居前，分别为 12.7、7.1、4.4、4.0 与 2.8。非银金融、建筑装饰、轻工制

造、家用电器、煤炭行业上半年权益乘数较一季度边际改善。资产周转率方面，2025

年上半年，有色金属、石油石化、农林牧渔、家用电器、钢铁行业资产周转率靠前。

相较于 2025 年一季度，31 个申万行业上半年总资产周转率普遍回升。 
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图14： 2025H1 申万一级行业 ROE 拆分 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

各行业资本开支表现分化，煤炭、汽车、银行、电子、轻工制造、钢铁资本开

支同比增速领先。2025 年二季度，煤炭、汽车、银行、综合、电子资本开支同比

增速分别为 46.0%、28.5%、20.3%、19.5%与 10.1%，表现居前。31 个申万一级行

业中，有 20 个行业上半年资本开支增速较 2025 年一季度回升，其中银行、煤炭、

传媒、轻工制造、汽车增速回升显著，分别提升 36.4%、34.3%、19.4%、17.4%与

15.5%。 

多数行业股息率回升，煤炭、银行、石油石化、纺织服饰、食品饮料、家用电

器股息率居前。2025 年二季度，煤炭、银行、石油石化、纺织服饰、食品饮料、

家用电器股息率居前，分别为 6.5%、6.3%、4.7%、3.7%、3.6%与 3.1%。31 个一

级行业中，有 20 个行业 2025 年上半年股息率较 2025 年一季度有所回升。银行、

建筑装饰、煤炭、纺织服饰、传媒股息率较 2025 年一季度边际改善幅度较大，分

别提升 1.1%、0.8%、0.7%、0.6%与 0.5%。 
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图15： 2025 年 Q2 申万一级行业中煤炭、汽车、银行、

电子、轻工制造、钢铁资本开支同比增速居前 

 图16： 2025 年 Q2，煤炭、银行、石油石化、纺织服饰、

食品饮料、家用电器股息率居前 

 

 

 

 

3、 重点行业：AI 基建业绩领先，周期、制造景气回升 

人工智能基建产业链业绩高速增长。二季度业绩来看，AI 基建产业链直接受

益于人工智能高速发展，收入与归母净利润同比维持高增速。光模块、PCB、液冷

与交换机核心标的连续两季度收入增速超过 50%，净利润增速超过 100%，二季度

收入与利润增速较一季度进一步提升。光模块、PCB、液冷与交换机龙头公司下游

客户以海外科技巨头英伟达、亚马逊、谷歌、微软、Meta 为主。资本开支方面，

谷歌 Q2 将 2025 年资本开支加码至 850 亿美元。Meta 将全年资本支出的最低水平

上调至 660 亿美元，资本支出范围在 660 亿美元至 720 亿美元之间。微软二季度资

本开支 242 亿美元创单季最高纪录，环比增幅 13%，未来一季度提升至 300 亿美元

以上。亚马逊第二季度资本支出达到 314 亿美元，环比增长 29.2%。上半年随着海

外算力基建资本开支持续提升，头部云厂商的资本开支指引持续超预期，国内 AI

基建标的作为供应商，业绩维持高景气。端侧 SOC 芯片业绩表现也较为亮眼，受

益于消费电子、汽车电子、机器视觉等多领域渗透率提升，龙头公司利润端已连续

两个季度维持三位数增长。 

人工智能应用端，国内云厂商业绩兑现良好。应用端来看，上市公司 AI 收入

占比相对较低，港股云厂商 AI 产品业绩增速相对显著。二季度阿里云外部商业化

季度营收同比增长 26%，主要得益于 AI 应用加速发展、客户接受度提高，AI 相关

产品已连续八个季度实现三位数增长。二季度腾讯金融科技及企业服务收入增速

10%，企业服务收入增速加快主要得益于 AI 应用推动，AI 技术已深度融入微信、

视频号等超级应用，以及广告、游戏等业务领域。 

人工智能产业链标的阶段性性价比偏低，行业利好预期已较为充分。核心标的

PE 历史分位在 2005 年以来较高水位，市场对于行业利好、以及 2026 年业绩已充
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分预期。中长期产业变革逻辑仍在。 

 

图17： 2025Q2，人工智能产业链业绩分化，PE 估值临近历史高位 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

人形机器人主题交易，核心标的业绩尚未释放，整体以估值抬升为主。截至

2025 年 9 月，马斯克表示特斯拉人形机器人预计 2030 年量产 100 万台，宇树、智

元产业链也有量产预期。人形机器人主题业绩 2026 年之后有望逐步兑现，目前在

量产预期下估值持续抬升。核心标的 PE 估值临近 2005 年以来历史高位，四季度人

形机器人催化仍在，但阶段性性价比偏低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图18： 2025 年 Q2，人形机器人产业链 PE 估值逼近历史高位 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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涨价周期品业绩表现较强，PB 估值仍有空间。上半年，黄金、氧化镨钕、铜、

钨精矿、钾肥、磷酸一铵价格同比上涨 39.2%、12.7%、3.7%、12.4%、20.0%、18.1%，

对应板块业绩二季度利润端保持双位数以上增长。黄金上涨受全球央行降息、地缘

政治、美国滞胀预期等多重因素影响，铜、钴受品位下降、海外矿产供应受限影响

为主，稀土、磷化工、制冷剂主要受国内产业政策收紧影响。 

大制造板块中，工程机械、风电、储能景气度回升，业绩表现亮眼，估值适中。

核心标的一二季度收入、利润端维持双位数增长。工程机械受益于外销高增速、内

销“以旧换新”补贴，上半年内销累计增速 22.9%，出口累计增速 10.2%，维持高

景气。储能方面，136 号文后储能需求侧表现好于预期，海外出口保持高增速，储

能电芯维持高开工率，8 月招标数据再次向好，电芯端开始涨价，行业景气度持续

验证。风电方面，上半年抢装影响低于预期，新增装机回暖，零部件业绩显著修复。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图19： 2025 年 Q2，涨价周期品、风电、储能、工程机械景气度回升，业绩持

续兑现 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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