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2025年 09月 26日 策略类●证券研究报告

科技和周期行业中报盈利改善 主题报告
投资要点

全部 A股中报盈利增速放缓，农林牧渔、钢铁、综合、建材、TMT和有色等中报

盈利增速排名靠前。（1）总体盈利：中报增速放缓。一是盈利增速上，全部 A股

2025Q1、2025Q2、2025H1盈利同比增速分别为 3.66%、1.28%、2.44%；而非

金融石化 A股 2025Q1、2025Q2、2025H1盈利同比增速分别为 5.52%、-0.30%、

2.43%。二是盈利结构上，营收方面，全部 A股 2025Q1、2025Q2、2025H1营收

同比增速为-0.32%、0.34%、0.03%，整体上，二季度营收同比增长；毛利率方面，

全部 A股 2025Q1、2025Q2、2025H1销售毛利率为 17.82%、17.86%、17.84%，

整体上，二季度毛利率修复；净利率方面，全部 A股 2025Q1、2025Q2、2025H1

销售净利率为 9.48%、8.92%、9.19%，整体上，二季度净利率下行。（2）板块

盈利：成长二季度盈利同比增速相对较高。一是二季度盈利同比增速上，成长＞金

融＞消费＞稳定＞周期；二是二季度营收同比增速上，成长＞金融＞消费>周期＞

稳定；三是二季度毛利率上，消费＞成长＞稳定＞周期＞金融；四是二季度净利率

上，金融>稳定＞消费>周期>成长。（3）行业盈利：农林牧渔、钢铁、综合、建

材、TMT和有色等中报盈利增速相对较高。一是盈利增速上，农林牧渔、钢铁、

综合、建材、TMT 和有色等行业 2025H1盈利增速均靠前。其次，房地产、综合

金融、煤炭和军工等 2025H1盈利增速靠后。二是盈利结构上，非银、建材和通信

等二季度毛利率提升较多；轻工、通信和计算机等板块二季度净利率提升较多。

全部 A 股二季度 ROE 小幅下降，有色、传媒、家电、电新和电子等行业二季度

ROE改善较大。（1）整体 ROE：小幅下降。一是全部 A股二季度 ROE为 7.73%，

较一季度小幅下降；二是拆分来看，全部 A股二季度净利率上升 0.03%，总资产周

转率降幅小于 0.01%，资产负债率上升 0.15%。（2）板块 ROE：成长和消费改善

较大。一是成长、消费和稳定板块二季度 ROE 较一季度上升，周期和金融 ROE

小幅回落。二是拆分来看，稳定和成长二季度净利率较一季度上升，金融、消费和

周期回落；成长和消费二季度资产周转率较一季度上升最多；五大板块只有金融二

季度资产负债率小幅下降。（3）行业 ROE：食品饮料、煤炭、石油石化和有色二

季度 ROE偏高。拆分看，二季度销售净利率提升较多的是建材、通信和计算机，

二季度资产周转率提升较多的是农林牧渔和计算机，二季度资产负债率提升较多的

是煤炭和综合金融。

预计有色、TMT、电新、汽车等行业三季报盈利同比增速可能相对偏高。（1）盈

利增速预测视角：分析师预测钢铁、计算机、传媒、军工和电新等行业三季报业绩

较好。截至 2025/09/01，一是钢铁、计算机、传媒、军工和电新 wind一致预期的

三季报盈利同比增速较高；二是钢铁、传媒、非银、有色、TMT 和电新等行业三

季报盈利增速预测上调较多。（2）基本面视角：其一，上游原料方面，有色等行

业三季度盈利可能继续修复，黑色可能承压；其二，中游制造业方面，TMT、交运、

机械、电新等行业三季度盈利可能修复；其三，下游消费方面，汽车、商贸零售、

社会服务等行业三季度盈利也可能有所改善。（3）基数视角：房地产、钢铁、电

新、军工、建材和纺织服装等 2024年三季度盈利同比增速排名靠后。（4）综合

来看，预计有色、TMT、电新、汽车等行业三季报盈利增速可能偏高。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。

分析师 邓利军

SAC执业证书编号：S0910523080001
denglijun@huajinsc.cn
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一、全部 A股中报盈利增速放缓

（一）总体盈利：全 A二季度盈利同比增速放缓，营收同比增速上升

全部 A 股 2025年中报盈利增速放缓。 2025Q1、2025Q2、2025H1全部 A股归母净利润

同比增长率分别为 3.66%、1.28%、2.44%， 2025Q1、2025Q2、2025H1全 A（非金融石化）

归母净利润同比增长率分别为 5.52%、-0.30%、2.43%。受去年一季度低基数效应影响，全部 A

股和非金融石化 A股二季度和中报盈利较一季度放缓，非金融石化 A股二季度单季度连续 4年

负增长。

图 1：2025Q2全部 A股整体盈利增速放缓

资料来源：华金证券研究所，wind

从盈利结构角度来看，2025年二季度营收同比增速上升，毛利率环比修复，净利率环比有

所回落。（1）营收方面，全部 A股 2025Q1、2025Q2、2025H1营收增速同比为-0.32%、0.34%、

0.03%；全 A（非金融石化）2025Q1、2025Q2、2025H1营收增速同比为 0.42%、0.51%、0.47%，

二季度营收同比增速有所上升。（2）毛利率方面，全部 A股 2025Q1、2025Q2、2025H1销售

毛利率为 17.82%、17.86%、17.84%；全 A（非金融石化）2025Q1、2025Q2、2025H1销售

毛利率为 17.74%、17.83%、17.79%，二季度毛利率环比修复。（3）净利率方面，全部A股 2025Q1、

2025Q2、2025H1销售净利率为 9.48%、8.92%、9.19%；全 A（非金融石化）2025Q1、2025Q2、

2025H1销售净利率为 6.06%、5.90%、5.98%，二季度净利率环比有所回落。
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图 2：2025Q2 A股营收同比增长

资料来源：华金证券研究所，wind

图 3：2025Q2全部 A股销售毛利率修复 图 4：A股 2025Q2全 A销售净利率下行

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二） 板块盈利：成长二季度盈利同比增速相对较高

成长 2025Q2盈利同比增速相对较高，消费、金融和稳定风格盈利改善。盈利方面，以中

信五大风格指数划分，成长（16.67%）＞金融（3.18%）＞消费（0.88%）＞稳定（0.75%）＞

周期（-8.58%）。
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图 5：2025Q2成长风格盈利同比增速较高

资料来源：华金证券研究所，wind

从盈利结构角度来看，2025Q2成长和金融营收改善，稳定和成长毛利率提升，稳定和成长

净利率上升。（1）营收同比增速来看，成长（7.85%）＞金融（3.27%）＞消费（-0.22%）>周

期（-2.66%）＞稳定（-3.70%），从趋势来看，成长、金融、消费、稳定风格营收同比增速相比

2025Q1改善。（2）毛利率方面，消费（22.97%）＞成长（18.07%）＞稳定（17.29%）＞周期

（16.27%）＞金融（15.29%），从趋势来看，稳定、成长、金融毛利率相比 2025Q1边际改善，

分别上升 2.2%、0.3%和 0.2%。（3）净利率方面，金融（25.44%）>稳定（7.55%）＞消费（7.34%）>

周期（5.37%）>成长（4.85%），从趋势来看，稳定、成长净利率相比 2025Q1边际改善，分别

上升 1.1%和 0.5%。

图 6：2025Q2成长风格营收同比增速较高 图 7：2025Q2稳定、成长、金融毛利率边际改善

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 8：2025Q2稳定、成长风格净利率边际改善

资料来源：华金证券研究所，wind

（三） 行业盈利：二季度农林牧渔、钢铁等中报盈利增速较高

农林牧渔、钢铁、综合和建材等中报盈利增速相对较高。首先，农林牧渔、钢铁、综合、建

材、TMT 和有色等行业 2025H1盈利同比增速均靠前。其次，房地产、综合金融、煤炭和军工

等 2025H1盈利同比增速靠后。

图 9：中报农林牧渔、钢铁、综合、建材等 2025H1盈利增速较高

资料来源：华金证券研究所，wind（注：按中报盈利同比增速降序将行业从左至右进行排序）

从盈利结构上来看，成长 2025年上半年营收同比增速较高，周期毛利率环比改善较大，消

费和成长净利率环比改善较大。（1）营收方面，2025H1计算机、电子、农林牧渔和非银金融等

成长、周期板块营收同比增速较高，同比增速为 19.69%、14.41%、11.49%、8.21%；综合金

融、煤炭、房地产等行业营收同比增速较低，分别为-25.91%、-19.64%、-11.71%。趋势上，
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2025Q2单季度军工、非银、商贸营收同比增速较 2025Q1提升较多，分别提升了 23.39%、7.94%、

6.07%。（2）毛利率方面，2025Q2单季度提升较高的行业为非银行金融、建材和通信等行业，

较 2025Q1分别提高 7.41%、4.66%、4.51%；综合金融、食品饮料、国防军工下滑较多，二季

度毛利率相较 2025Q1分别下滑-8.11%、-6.79%、-2.05%。（3）净利率方面，轻工、通信、计

算机等板块二季度净利率较 2025Q1 提升较多，食品饮料、房地产、银行等二季度净利率较

2025Q1下降较多。

图 10：计算机、电子、农林牧渔、非银等行业 2025H1营收增速同比较高

资料来源：华金证券研究所，wind（注：按中报营收同比增速降序将行业从左至右进行排序）

图 11：非银、建材、通信等行业 2025Q2毛利率较 2025Q1提升较高

资料来源：华金证券研究所，wind（注：按毛利率 Q2较 Q1变化降序将行业从左至右进行排序）
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图 12：轻工、通信、计算机等行业 2025Q2净利率较 2025Q1提升较高

资料来源：华金证券研究所，wind（注：按净利率 Q2较 Q1变化降序将行业从左至右进行排序）

二、全部 A股二季度 ROE小幅下降，部分成长和消费偏高

（一）全部 A股二季度 ROE小幅下降

从杜邦分析体系出发拆解 ROE(TTM)，有效性较高。在杜邦分析体系中，可将 ROE拆解为

权益净利率=净利率*资产周转率*1/ (1-资产负债率），即 ROE由净利率、资产周转率和资产负债

率三部分组成。

全部 A股二季度 ROE小幅下降。一是 ROE来看，A股公司盈利能力自 2021Q2以来持续

下降，但已落入底部区间，降幅收敛，2025Q2全 A的 ROE为 7.73%，较 2025Q1小幅下降，

主要受资产周转率延续回落拖累。2025Q2全 A（非金融）的 ROE为 6.62%，较 2025Q1小幅

下降 0.01%。主要受资产周转率和净利率回落拖累。二是拆分来看，净利率方面，2025Q2全 A

净利率 TTM为 7.87%，小幅上升 0.03%，全部 A股（非金融）净利率 TTM为 4.56%，小幅下

降 0.01%；资产周转率方面，2025Q2全部 A股和全部 A股（非金融）的资产周转率延续回落，

但降幅小于 0.01%；资产负债率方面，全部 A股 2025Q2为 83.75%，较 2025Q1小幅上升 0.15%，

全部 A股（非金融）为 58.00%，较 2025Q1小幅上升 0.61%。
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图 13：A股 2025Q2ROE小幅下降 图 14：A股 2025Q2净利率小幅上升，A股（非金融）小幅下降

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 15：全部 A股 2025Q2资产周转率延续回落 图 16：全部 A股 2025Q2资产负债率小幅抬升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）板块 ROE：成长和消费环比改善较大

成长和消费 ROE环比改善较大。一是 ROE方面，2025Q2成长、消费和稳定板块 ROE(TTM)

相较 2025Q1 均小幅上升 0.26%、0.12%、0.02%，周期、金融 ROE(TTM)相较 2025Q1 下滑

0.16%、0.06%。二是拆分来看：净利率方面，稳定和成长较 2025Q1分别提高 1.06%、0.49%，

金融、消费和周期分别下滑 3.34%、1.57%、0.28%；资产周转率方面，成长和消费上升最多，

分别较 2025Q1上升 0.006 和 0.002次；资产负债率方面，成长、稳定、周期和消费板块相较

2025Q1提高 0.74%、0.69%、0.67%、0.50%，金融较 2025Q1下降 0.05%。
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图 17：2025Q2成长、消费和稳定 ROE上升 图 18：2025Q2稳定和成长板块净利率上升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 19：2025Q2成长和消费资产负债率上升 图 20：2025Q2成长、稳定、周期和消费资产周转率上升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（三）行业 ROE：食品饮料、家电、煤炭等二季度 ROE偏高。

食品饮料、家电、煤炭、石油石化和有色金属等行业 ROE偏高。一是 ROE方面，二季度

ROE（TTM）边际改善的行业超过一半，其中改善幅度较大的行业为有色金属（+0.57%）、传媒

（+0.47%）、家电（+0.38%）、电新和电子（+0.38%），整体上，成长行业盈利能力修复。二是

拆分来看：（1）销售净利率提升较多的行业有建材、通信和计算机，分别较 2025Q1提升 5.39%、

4.45%和 1.66%（2）资产周转率提升较多的行业有农林牧渔和计算机，分别较 2025Q1提升 0.03

次和 0.02次。（3）资产负债率提升较多的行业有煤炭和综合金融，分别较 2025Q1提升 2.63%

和 1.95%。
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图 21：2025Q2有色、传媒、家电和电新等行业 ROE较 2025Q1提升较多

资料来源：华金证券研究所，wind（注：按 2025二季度 ROE较一季度变化降序将行业从左至右进行排序）

图 22：2025Q2建材、通信、计算机和军工等销售净利率较 2025Q1提升较多

资料来源：华金证券研究所，wind（注：按 2025二季度销售净利率较一季度变化降序将行业从左至右进行排序）
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图 23：2025Q2农林牧渔、计算机、汽车和电子等行业资产周转率较 2025Q1提升较多

资料来源：华金证券研究所，wind（注：按 2025二季度资产周转率较一季度变化降序将行业从左至右进行排序）

图 24：2025Q2煤炭、综合金融、家电等行业资产负债率较 2025Q1提升较多

资料来源：华金证券研究所，wind（注：按 2025二季度资产负债率较一季度变化降序将行业从左至右进行排序）

三、预计钢铁、有色、TMT和电新等行业三季报业绩可能偏好

我们将从三个方面来进行 2025年三季报业绩前瞻：一是季节占比下盈利增速预测的上调和

下调视角，二是使用上中下游产业链中基本面视角，三是根据已披露 2024年三季报基数视角来

前瞻 A股各行业中报业绩。

（一）盈利增速预测视角，部分成长、消费行业净利润增速预测上调



主题报告

http://www.huajinsc.cn/ 14 / 22 请务必阅读正文之后的免责条款部分

盈利一致预期视角下，我们结合分析师对各行业业绩的预测统计，进行三季报业绩的大致前

瞻。

首先，我们对 2020年-2024年各行业的三季度平均归母净利润进行计算，得出近年各行业

较为稳定的三季度业绩占比全年均值。其次，我们将第一季度归母净利润占比历史均值*基于

Wind一致预期的 2025年净利润规模（2025/7/1、2025/9/1），计算出各行业在截止日期的盈利

增速一致预期。最后，我们将基于 2025/7/1与基于 2025/9/1的各行业盈利增速一致预期进行比

较，得出各行业近一个月盈利增速预测上调/下修幅度，发现：

（1）成长和周期行业业绩预测较为乐观。从分析师对中信一级行业在截止 2025/09/01净利

润一致预期来看：计算机、传媒、军工和电新为代表的成长行业以及钢铁、建材和有色为代表的

周期行业当前的净利润增速预测相对乐观。

（2）部分周期、成长行业盈利预测上调较多。从分析师对各个行业净利润一致预期的变化

幅度来看，部分周期、成长行业盈利预期提升：一是钢铁和有色等周期行业盈利预测上调也较多，

分别上调了 33.4%、4.7%；二是部分成长，如传媒、计算机和通信等成长行业盈利预期上调 13.5%、

2.9%和 2.5%。

图 25：中信一级行业 2025Q3净利润增速上修/下行幅度排名

资料来源：华金证券研究所，wind（净利润增速预测使用 wind一致预期）
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图 26：中信一级行业 2025三季度盈利预测近一个月上调/下行幅度（分行业一览）

资料来源：华金证券研究所，wind（近一个月为 2025/7/1-2025/9/1）

（二）基本面视角，部分周期、成长、消费行业有望改善

上游原料：有色等行业盈利可能持续改善。（1）上游景气度改善明显的行业有：一是有色金

属，贵金属方面，美国经济表现趋弱，市场开启“降息交易”，美债利率预期走弱、美元指数延

续回落、全球央行购金需求强劲等因素共同推动黄金价格上涨；工业金属方面，下游半导体、新

能源等产业需求旺盛，带动上游材料铜价格上涨；小金属方面，关税反制相关的稀土价格上涨。

（2）黑色系或继续承压：一是原油，OPEC+成员国进一步增产及 OPEC+以外地区供应增加，

WTI原油期货价格下滑；二是化工品，受原油价格下降等影响，化工产品价格指数维持在底部区

间震荡；三是基建、房地产需求偏弱，叠加绿色能源发展加快，煤炭等行业盈利较弱。

图 27：贵金属黄金和白银价格屡创新高 图 28：工业金属铜和铝的价格震荡上行

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 29：稀土价格指数持续向上 图 30：煤炭价格指数企稳回升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 31：原油价格震荡偏弱 图 32：化工品价格底部区间震荡

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

中游制造业：TMT、交运、机械、电新等行业三季度盈利可能修复。（1）TMT：半导体方

面，新一轮半导体周期延续复苏态势，硅晶片价格稳中有增；算力方面，数据中心存储需求维持

强劲，NAND闪存供需平衡正在向有利供方的状态转移，闪迪高管表示整个 2026年 NAND闪存

领域都将面临供应不足的问题，NAND Flash价格持续高位；消费电子方面，国内消费品以旧换

新政策持续，刺激需求端回暖，DRAM存储器价格维持高位；游戏方面，8月国产游戏审批数量

当月同比增长 41.88%，创近两年新高，三角洲行动等爆款作品出圈，有望延续游戏行业高景气。

（2）交运：油运方面，OPEC超预期增产，叠加以伊局势升级，原油运价大幅上涨；快递方面，

全国各地快递行业“反内卷”趋势逐步形成，多家快递公司主动提高单票价格，行业盈利有望迎

来修复。（3）机械：机器人方面，特斯拉 Gen3量产进程公布，中国机器人供应链有望带来实际

订单收入；工程机械方面，挖掘机产量稳中有增，通用设备制造业的利润持续向上，我国挖掘机

出口数量同比双位数增长，美国降息进程中，海外基建周期有望进一步向上。（4）电新：光伏方

面，反内卷政策继续推进，行业保价限产，光伏产业链价格持续回暖；新能源车方面，储能需求

持续爆发，动力电池装机量持续高增长。



主题报告

http://www.huajinsc.cn/ 17 / 22 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 33：硅晶片价格稳中有升 图 34：NAND Flash价格持续高位

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 35：DRAM存储器价格持续高位 图 36：8月国产游戏审批数量增速创近两年新高

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 37：OPEC超预期增产，油运价格快速上涨 图 38：圆通和申通快递单票收入上行

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 39：A股机器人单季度营收同比增长率回升 图 40：通用设备制造业利润总额持续增长

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 41：光伏行业价格指数持续修复 图 42：动力电池装车量持续高增

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

下游消费：汽车、商贸零售、社会服务等行业有望改善。（1）汽车：产量方面，汽车产量

当月同比连续双位数增长；外需方面，新能源汽车二季度以来当月出口同比增速超 70%。新能

源车出海提速，有望带动国内企业盈利修复。（2）商贸零售：总体来看，零售业景气指数逐步提

高；电商方面，电商物流总业务量 2025年以来持续回暖，四季度双十一电商行业景气有望延续。

（3）社会服务：政策方面，促消费、扩内需的政策总基调不变，2025年 6月六部门联合印发《关

于金融提振和扩大消费的指导意见》，强调增加居民收入、提振消费；旅游方面，多家航司客座

率持续回升，伴随国庆和中秋双节来临，有望带动旅游行业景气度进一步上升。



主题报告

http://www.huajinsc.cn/ 19 / 22 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 43：汽车产量持续高增 图 44：新能源车出口持续高增

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 45：零售业景气指数向上 图 46：电商总业务量指数稳步上升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 47：国庆中秋有望带动旅游行业持续复苏

资料来源：华金证券研究所，wind
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（三）基数视角，房地产、钢铁和电新等去年 Q3盈利同比增速排名靠

后

基数视角，房地产、钢铁、电新、军工、建材和纺织服装 2024年三季度盈利同比增速排名

靠后。我们将 2024年三季度各行业归属母公司净利润同比增速列出，发现：一是农林牧渔、综

合、非银和商贸行业归母净利润同比增速高于 100%，分别达 858.54%、853.89%、219.47%、

108.81%，后续三季度业绩增长面临一定基数压力；二是房地产、钢铁、电新、军工、建材和纺

织服装行业归母净利润同比增速低于-35%，分别为-318.24%、-164.56%、-44.58%、-43.51%、

-37.40%和-36.25%，三季度业绩上行面临较小基数压力。

图 48：2024年三季度各行业归属母公司净利润同比增速

资料来源：华金证券研究所，wind

（四）预计有色、TMT、电新、汽车等三季度业绩可能偏好

预计有色、TMT、电新、汽车等行业三季报业绩可能偏好。综合来看，（1）盈利增速预测

视角：分析师预测钢铁、传媒、计算机和电新等行业三季报业绩较好。截至 2025/09/01，一是

钢铁、传媒、计算机和电新等行业 wind一致预期的三季报盈利同比增速较高；二是钢铁、传媒、

非银、有色、计算机和通信等行业三季报盈利增速预测上调较多。（2）基本面视角：其一，上游

原料方面，有色三季度盈利可能继续修复，黑色系和化工可能承压；其二，中游制造业方面，电

子、交运、机械和电新等行业三季度盈利可能修复；其三，下游消费方面，汽车、食品饮料和商

贸零售等三季度盈利也可能有所改善。（3）基数视角：房地产、钢铁、电新和军工等行业归母净

利润同比增速低于-35%，三季报面临较小基数压力。（4）综合来看，预计有色、TMT、电新、

汽车等行业三季报业绩上升。

四、风险提示
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1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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