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2024年8月16日-2025年9月16日市场走势(点) 相关报告

《A股投资策略周报告：景气度预期或继续影响风格表现》2025.09.15
《A股投资策略周报告：市场短期波动不改稳定预期》2025.09.09
《A股投资策略周报告：政策将持续巩固资本市场回稳向好》2025.09.01

资料来源：Wind，华龙证券研究所



Ø 2025Q2全A盈利增速略有收窄。万得全AQ2归母净利润同比增长2.46%，前值为3.46%；万得全A(除金融、石油石化)Q2归母净利润同比增长
2.47%，前值为5.13%。2025年Q2全A单季度归母净利润同比增长1.31%，前值为3.46%。万得全A(除金融、石油石化)Q2单季度归母净利润增速
小幅下降，增速为-0.26%，前值为5.13%。2025年Q2主要宽基指数归母净利润同比增幅多有收窄，但多数指数Q2归母净利润同比增速好于2024
年同期；主要宽基指数Q2单季度归母净利润同比增幅收窄。2025年Q2风格指数归母净利润同比增速上升的有金融、成长、稳定风格，增幅分
别为2.33%、13.19%、0.16%，前值分别为1.54%、6.55%、-0.53%，其中成长风格归母净利润同比增速较快，较前值回升明显。2025年Q2单季
度归母净利润同比增速较快的是成长风格，其Q2单季度同比增速为17.04%，较前值6.55%有显著上行。

Ø 2025Q2行业盈利增速存在一定分化。2025年Q2万得一级行业归母净利润累计同比增速过半改善，其中回升的一级行业包括工业、金融、信息
技术、通讯服务；降幅收窄的为医疗保健、房地产；增幅收窄的行业包括材料、可选消费、日常消费，其中材料增幅收窄，但仍维持较高增
速；能源行业降幅扩大；公用事业由增转降。多数行业Q2归母净利润同比增速有所下降。Q2盈利增速下行但仍保持正增长的行业包括农林牧
渔、基础化工、钢铁、有色金属、电子、家用电器、公用事业、建筑材料、计算机、传媒、非银金融、机械设备等。Q2盈利由正增长转负的
行业包括食品饮料、汽车、环保等。Q2盈利由负转正或延续增长的行业包括交通运输、综合、电力设备、通信、银行等。Q2盈利降幅收窄的
行业包括医药生物、房地产、社会服务、建筑装饰、国防军工、美容护理等。Q2盈利延续下降且跌幅扩大的行业包括纺织服饰、轻工制造、
商贸零售、煤炭、石油石化等。

Ø 聚焦高景气延续和盈利边际改善行业。三季度经济有望保持平稳运行，工业和服务业平稳增长，8月规上工业增加值同比增长5.2%。1-8月规
上工业增加值同比增长6.2%，保持较快增长；8月服务业生产指数同比增长5.6%。1-8月全国服务业生产指数同比增长5.9%。8月社会消费品零
售总额同比增长3.4%，1-8月同比增长4.6%，保持平稳增长。固定资产投资保持增长，制造业投资增长较快，1-8月固定资产投资同比增长
0.5%，其中制造业投资增长5.1%。8月货物进出口同比增长3.5%，保持平稳增长。经济预期向好。8月制造业采购经理指数为49.4%，比上月上
升0.1个百分点；企业生产经营活动预期指数为53.7%，上升1.1个百分点。8月服务业商务活动指数为50.5%，比上月上升0.5个百分点；服务
业业务活动预期指数为57.0%，上升0.4个百分点。三季度上市公司盈利预期平稳。Q2单季度盈利增速较快的行业仍然分布于中游制造和TMT领
域，可进一步关注中游制造和TMT领域的细分行业。中游制造和TMT领域Q2单季盈利增速处于较高历史分位且为正的行业包括钢铁、建筑材料、
电力设备、国防军工、机械设备；计算机、通信、电子、传媒等。

Ø 投资建议。一是当前高景气板块受到市场的持续关注，盈利是重要的支撑因素，可持续关注单季度盈利增速处于较高历史分位的细分行业，
如TMT及中游制造领域，其中可重点关注估值具备提升空间和高景气延续行业，注意盈利边际变化。二是“反内卷”政策促进产业高质量发展
方向。“反内卷”政策持续显效，一些行业价格出现积极变化，继续关注行情扩散方向。关注电力设备、基础化工等细分行业方向。三是内
需政策发力方向。关注内需政策动向带动的行业机会，如机械设备、家用电器、汽车、消费电子，以及“两重”“城市更新”等方向。

Ø 风险提示：经济改善不及预期风险；行业风险及公司风险；数据统计及预测风险；汇率风险；贸易保护主义风险；黑天鹅事件。

报告摘要
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        1.1 2025年Q2全A(除金融、石油石化)盈利增速收窄01
Ø 2025年Q2盈利增速有所收窄。Q2万得全A归母净利润同比增长2.46%，前值为3.46%；万得全A(除金融、石油石化)Q2归母

净利润同比增长2.47%，前值为5.13%。

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图1：2025Q2全A(除金融、石油石化)盈利增速小幅回落(%)
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图2：2025年Q2金融、石油石化盈利增速继续分化(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所



        1.2 Q2全A单季归母净利润同比增速回落01
Ø 2025年Q2万得全A单季度归母净利润同比增速有所回落。2025年全AQ2单季度归母净利润同比增长1.31%，前值为3.46%。

万得全A(除金融、石油石化)Q2单季度归母净利润增速小幅下降，增速为-0.26%，前值为5.13%。非银金融Q2单季度归母

净利润同比增长36.12%，仍保持较高增速，但增幅有所收窄。

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图3：2025年全AQ2单季度归母净利润同比增幅收窄(%)
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        1.3 2025年Q2主要宽基指数归母净利润同比增速略有收窄01

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图4：2025年Q2主要宽基指数盈利同比增速收窄(%)
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资料来源：Wind，华龙证券研究所

图5：2025年Q2主要宽基指数盈利仍处于上升趋势中(%)

Ø 2025年Q2主要宽基指数归母净利润累计同比增幅多有收窄，但多数指数Q2归母净利润同比增速好于2024年同期。其中科

创50归母净利润同比增速降幅继续收窄，表明科创50指数成分股盈利呈现改善态势。



        1.4 Q2主要宽基指数单季度盈利增幅收窄01
Ø 2025年Q2主要宽基指数单季度归母净利润同比增幅收窄。科创50Q2单季度归母净利润累计同比为-11.84%，降幅较一

季度-84.33%显著收窄，其他主要宽基指数单季归母净利润同比增速均较一季度有所收窄，其中中证1000指数Q2单季

度归母净利润同比由增转降。

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图6：Q2主要宽基指数单季度归母净利润同比增幅收窄(%) 
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        1.5 2025年Q2成长风格盈利回升01
Ø 2025年Q2风格指数归母净利润同比增速上升的有金融、成长、稳定风格，增幅分别为2.33%、13.19%、0.16%，前值

分别为1.54%、6.55%、-0.53%，其中成长风格归母净利润同比增速较快，较前值回升明显。

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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图7：Q2风格指数归母净利润同比增速(%)



        1.6 Q2成长风格单季度归母净利润增长较快01
Ø 2025年Q2单季度归母净利润同比增速较快的是成长风格，其Q2单季度同比增速为17.04%，较前值6.55%有显著上行。

周期风格Q2单季度归母净利润同比增速为-8.94%，由正转负。消费风格Q2单季度归母净利润增幅收窄至0.98%，较

前值有较大幅度下行，此外金融、稳定风格均不同程度上升，其中稳定风格由负值转正。

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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图8：Q2风格指数单季归母净利润同比增速(%)
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        2.1 2025年Q2一级行业盈利过半改善02

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图9：万得一级行业指数归母净利润同比增速(%) 
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Ø 2025年Q2万得一级行业归母净利润同比增速过半改善，其中回升的一级行业包括工业、金融、信息技术、通讯服务；
降幅收窄的为医疗保健、房地产；增幅收窄的行业包括材料、可选消费、日常消费，其中材料增幅收窄，但仍维持较
高增速；能源行业降幅扩大；公用事业由增转降。



        2.2 信息技术Q2单季度盈利延续高增02

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图10：Q2一级行业单季度归母净利润同比增速(%) 
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Ø 2025年Q2单季度归母净利润同比增速有过半改善，包括工业、医疗保健、金融、信息技术、通讯服务、房地产等上升或
降幅收窄。其中，2025年Q2单季度归母净利润同比延续高增的行业是信息技术。



        2.3 Q2多数细分行业盈利增速有所下行02
Ø 多数行业Q2归母净利润同比增速有所下降。

Ø Q2盈利增速下行但仍保持正增长的行业包

括农林牧渔、基础化工、钢铁、有色金属、

电子、家用电器、公用事业、建筑材料、

计算机、传媒、非银金融、机械设备等。

Ø Q2盈利由正增长转负的行业包括食品饮料、

汽车、环保等。

Ø Q2盈利由负转正或延续增长的行业包括交

通运输、综合、电力设备、通信、银行等。

Ø Q2盈利降幅收窄的行业包括医药生物、房

地产、社会服务、建筑装饰、国防军工、

美容护理等。

Ø Q2盈利延续下降且跌幅扩大的行业包括纺

织服饰、轻工制造、商贸零售、煤炭、石

油石化等。

14
请认真阅读文后免责条款

图11：细分行业归母净利润同比增速(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所



        2.4 Q2单季度盈利边际下行的行业有所增加02
Ø 2025年Q1至2025年Q2单季度盈利边际改善的行业包括医药生物、交通运输、房地产、社会服务、建筑装饰、电力设备、

国防军工、通信、银行、美容护理等，其中盈利增速下行收窄的是房地产、社会服务、建筑装饰、美容护理等。
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图12：Q2单季度盈利边际下行的行业有所增加(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所



        2.5 营收同比和单季同比改善的有16个行业02
Ø 营收同比和单季度同比增速上升或下行收窄的行业包括农林牧渔、钢铁、电子、纺织服饰、轻工制造、医药生物、公

用事业、商贸零售、社会服务、建筑装饰、电力设备、国防军工、通信、银行、非银金融、汽车等。
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图13：行业营业收入同比增速(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图14：行业营业收入单季度同比增速(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所



        2.6 毛利率累计和单季改善有18个行业02
Ø 毛利率边际改善的行业包括钢铁、有色金属、电子、家用电器、轻工制造、医药生物、公用事业、房地产、社会服务、

建筑材料、建筑装饰、电力设备、计算机、通信、非银金融、汽车、机械设备、煤炭、美容护理等。
Ø 单季度毛利率边际改善的行业包括基础化工、钢铁、有色金属、电子、家用电器、轻工制造、医药生物、公用事业、

房地产、社会服务、建筑材料、建筑装饰、电力设备、计算机、通信、非银金融、机械设备、煤炭、美容护理等。
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图15：毛利率变化(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图16：单季度毛利率变化(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所



        2.7 销售费率累计和单季上升的有13个行业02
Ø 销售费率边际上升的行业包括农林牧渔、钢铁、家用电器、食品饮料、轻工制造、医药生物、房地产、商贸零售、

建筑装饰、传媒、非银金融、汽车、石油石化、美容护理等。
Ø 单季度销售费率边际上升的行业包括钢铁、家用电器、食品饮料、轻工制造、医药生物、公用事业、房地产、商

贸零售、建筑装饰、传媒、非银金融、汽车、石油石化、美容护理等。

18
请认真阅读文后免责条款

图17：销售费率变化(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图18：单季销售费用率变化(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所



        2.8 单季ROE边际改善有20行业02
Ø 单季度ROE边际改善的行业包括基础化工、钢铁、有色金属、电子、家用电器、轻工制造、医药生物、公用事业、交通

运输、社会服务、综合、建筑材料、电力设备、国防军工、计算机、通信、非银金融、汽车、机械设备、美容护理等。
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图19：ROE同比增长情况(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图20：单季度ROE走势(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所



        2.9 ROE杜邦拆解02
Ø Q2平均ROE总体仍处于较低历史分位，处于相对较高历史分位的有农林牧渔、公用事业、社会服务、综合、通信等，

多数行业Q2ROE低于中值。
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图21：ROE杜邦拆解

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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        3.1 三季度经济有望保持平稳运行03

图22：装备和高技术制造业保持较快增速(%)
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图23：8月制造业PMI回升(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所 资料来源：Wind，华龙证券研究所

Ø 1-8月经济平稳向好运行。工业和服务业平稳增长，8月规上工业增加值同比增长5.2%，其中装备制造业增加值同比增长
8.1%，高技术制造业增加值增长9.3%，呈现较快增长。1-8月规上工业增加值同比增长6.2%，保持较快增长；8月服务业
生产指数同比增长5.6%，信息传输、软件和信息技术服务业，金融业，租赁和商务服务业生产指数同比分别增长12.1%、
9.2%、7.4%。1-8月全国服务业生产指数同比增长5.9%。8月社会消费品零售总额同比增长3.4%，1-8月同比增长4.6%，
保持平稳增长，其中服务零售呈现较快增长，1-8月服务零售额同比增长5.1%。固定资产投资保持增长，制造业投资增
长较快，1-8月固定资产投资同比增长0.5%，其中制造业投资增长5.1%。8月货物进出口同比增长3.5%，保持平稳增长。

Ø 经济预期向好。8月制造业采购经理指数为49.4%，比上月上升0.1个百分点；企业生产经营活动预期指数为53.7%，上升
1.1个百分点。8月服务业商务活动指数为50.5%，比上月上升0.5个百分点；服务业业务活动预期指数为57.0%，上升0.4
个百分点。



        3.2 三季度上市公司盈利预期平稳03

23
请认真阅读文后免责条款

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图24：一致预测GDP走势及历史GDP走势(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图25：工业企业利润或逐步改善(%)

Ø 经济预期平稳。根据万得一致预测数据，三季度GDP累计同比预测值为5.10%，经济增速预期保持稳定。
Ø 供需关系改善。从价格数据来看，核心CPI同比涨幅连续第4个月扩大。8月扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨

0.9%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。扣除能源的工业消费品价格同比上涨1.5%，涨幅比上月扩大0.3个百分点；服务
价格同比涨幅自3月份起逐步扩大，8月上涨0.6%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。PPI环比结束连续8个月下行态势，
由上月下降0.2%转为持平；PPI同比下降2.9%，降幅比上月收窄0.7个百分点，为3月以来首次收窄。



        3.3 Q2盈利数据显示景气行业集中于中游制造和TMT领域03
Ø Q2单季度盈利增速较快的行业仍然分布于中游制造和TMT领域，可进一步关注中游制造和TMT领域的细分行业。中游制造和

TMT领域Q2单季盈利增速处于较高历史分位且为正的行业包括钢铁、建筑材料、电力设备、国防军工、机械设备；计算机、
通信、电子、传媒等。

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图26：关注行业盈利持续改善情况(%)
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        3.4 投资建议：03

Ø 关注以下方向：

Ø 一是当前高景气板块受到市场的持续关注，盈利是重要的支撑因素，可持续关注单季度盈利增速处于较高历史分位的

细分行业，如TMT及中游制造领域，其中可重点关注估值具备提升空间和高景气延续行业，注意盈利边际变化。

Ø 二是“反内卷”政策促进产业高质量发展方向。“反内卷”政策持续显效，一些行业价格出现积极变化，继续关注行

情扩散方向。关注电力设备、基础化工等细分行业方向。

Ø 三是内需政策发力方向。关注内需政策动向带动的行业机会，如机械设备、家用电器、汽车、消费电子，以及“两

重”“城市更新” 等方向。
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(1)经济改善不及预期风险。政策支持及内外部需求改善，经济预期向好，但仍会受到不确定因素影响，若经济改善不及预

期可能会引发市场波动。

(2)行业风险及公司风险。行业业绩会受到多种因素影响，如供求关系、行业周期等，若行业业绩不及预期可能导致行业指

数波动；上市公司在经营过程中会受到经济周期、行业周期、管理水平等内外部因素影响，存在业绩波动风险。

(3)数据统计及预测风险。报告数据为万得一致预测数据，预测数据可能与实际值发生偏离。历史周期因市场、风格、行业

估值、环境而不同，行情表现并非简单复制，基于历史数据周期变化得出的结论，与市场实际公布数据可能存在差异。

(4)汇率风险。人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，有利于 A 股市场表现，但人民币汇率受到多种因素影响，若超预

期波动可能导致市场波动。

(5)贸易保护主义风险。全球贸易保护主义事件频率有所上升，尤其涉及到关税领域，尽管阶段有所缓和，但若关税加征继

续超预期，可能会引发全球经济进一步的衰退风险。

(6)黑天鹅事件。难以预计的突发事件对市场产生干扰，这些事件可能包括地缘冲突、金融风险、自然灾害等。

          风险提示04
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