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策略专题研究     

景气转移，上游为王：2022 年 Q2 业绩解读（一） 
 

 2022 年 09 月 02 日 

 

➢ 全部 A 股中报业绩画像：多事之秋下，全 A 业绩韧性凸显。在 2022 年 Q1
所受到的疫情扰动、俄乌冲突导致全球能源价格大幅上涨、出口景气度边际下滑
等冲击尚未消散之际，Q2 上市公司进一步面临上海较为严格的疫情防控导致供
应链扰动增加，地产景气度持续低迷，消费复苏缓慢，全球陷入滞胀风险等挑战，
最终整体法口径下全部 A股在 2022 年H1 营收与利润依然分别实现同比 9.31%
与 3.97%的增长；对于 Q2 单季度而言，营收与利润增速同样录得同比正增长，
分别为 6.83%与 2.72%。即使在剔除金融与石油石化后，Q2 利润增速也仅仅略
转负，显著优于 2021 年 Q4。值得一提的是，这个成绩的取得一定程度上也超
出了市场预期，至少相对于 Q1 而言，Q2 的业绩兑现能力得到了显著的提升。 

➢ 宽基视角下创业板指增收不增利现象显著改善，大小盘股指数业绩分化明
显。而结构上看，创业板指营收与利润相较于 2022 年 Q1 出现了抬升，在剔除
温氏股份后的上半年利润增速实现了由负转正，相较于 Q1 出现的增收不增利现
象，Q2 景气度改善明显。值得一提的是，以行业龙头为主的沪深 300 与基金重
仓股利润增速连续两个季度抬升，而中小盘股居多的中证 500 与中证 1000 在
Q2 出现明显下滑，大小盘股业绩分化的背后也体现出了龙头企业优秀的产业链
议价能力与出色的经营管理能力，考虑到过去两个月来市场大小盘股走势的巨大
分化，投资者关注到了总量下行时大盘股的增长乏力，但低估了其在经济下行的
大背景下卓越的抗风险能力。投资者充分关注中小公司在经济、产业景气整体放
缓时的结构增长，但也需要关注其作为整体的抗风险较弱，属于“胜者游戏”。 

➢ 产业链视角下的 A 股面面观：上游占优格局无处不在。在传统周期产业链
中，以煤炭油气为代表的能源板块业绩表现亮眼。而以铜、铝为代表的工业金属
即使在 Q2 经历了一定的价格与产量下滑，整个 2022 年 H1 业绩增速仍处于高
位。甚至于农化产业链中，上游的农化制品（农药、化肥）的景气度同样领先。
而在数字经济产业链中，新基建的发力带动了上游通信板块景气度的上行，业绩
改善力度超出投资者预期（体现在业绩兑现度的显著抬升上）。而在备受投资者
关注的半导体产业中，产业链不同环节景气度分化严重，相较而言受益于新能源、
国产替代加速的分立器件（功率半导体）、半导体设备等环节业绩维持了较强韧
性。而对于高端制造链而言，代表性板块新能源车、光伏等业绩表现出色，景气
兑现能力相较 Q1 同样出现抬升，一定程度上缓解了投资者因其过高估值而带来
的增长忧虑。然而我们也应当关注到板块内部的利润分配格局正在发生变化，如
锂电产业链中此前显著占优的锂电材料板块利润逐渐向上游金属锂与下游锂电
池转移，产业链竞争正在加剧。而在军工板块之中，2022 年 Q2 业绩表现同样
出现了明显分化，地面兵装/航天装备景气度相对占优。而对于消费出行链而言，
受疫情扰动导致消费场景缺失与上游原材料价格高企影响，板块整体业绩表现不
佳。然而这并不意味着产业链本身毫无亮点：居家链中，受益于销售利润率的持
续改善，家电板块尽管 Q2 营收增速边际上出现了下滑，然而利润增速却实现连
续三个季度抬升。出行链中，受益于集中度与单价的提升，快递行业的景气度显
著改善。食饮链中，预制品延续了 Q1 的高景气，酒类则业绩韧性依旧，而调味
品在 Q2 利润增速更是实现了由负转正。而在医药医美产业链中，以 CXO 为代
表的医疗服务板块高景气依旧；美容护理板块的业绩兑现度边际上相较 Q1 得到
了大幅提升，体现出市场对板块的预期正在逐渐趋于合理。未来线下消费场景的
恢复板块表现也同样值得期待。 

➢ 资源瓶颈正深刻影响行业利润分配，迎接上游时代。2022 年中报业绩的披
露意味着在资本市场上 2022 年 H1 的彻底告别，新老能源的高景气也先后在股
价中得到了一定体现，值得思考的未来是：利润向上分配的格局已延续多个季度，
当前甚至出现新老产业链上游景气共振的现象，我们认为这并不是单纯的偶然所
致，资源正在成为“新老世界”发展中的问题。上下游供需格局重塑过程中，需
求驱动将与供给长期趋势形成更复杂的演绎，上游时代正在到来。 

➢ 风险提示：测算误差；美联储超预期加息。  
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1 全部 A 股中报业绩画像 

1.1 多事之秋，全 A 业绩仍存韧性 

截至 2022 年 8 月 31 日，全部 A 股中报基本披露完毕。在 2022 年 Q1 所受

到的疫情扰动、俄乌冲突导致全球能源价格大幅上涨、出口景气度边际下滑等冲击

尚未消散之际，Q2 上市公司进一步面临上海较为严格的疫情防控导致供应链扰动

增加，地产景气度持续低迷，消费复苏缓慢，全球陷入滞胀风险等挑战。最终整体

法口径（如无特殊注明，本文业绩分析均采用整体法）下全部 A 股在 2022 年 H1

营收与利润依然分别实现了 9.31%与 3.97%的增长（如无特殊注明，本文所涉增

速均为同比增速）；即使被公认为业绩底的 Q2 单季度营收与利润增速同样录得同

比正增长，分别为 6.83%与 2.72%。在剔除金融与石油石化后，Q2 利润增速也仅

仅略转负，显著优于 2021 年 Q4。整体而言，上市公司 2022 年 Q2 业绩下滑明

显，然而作为中国宏观经济中最具代表性与韧性的企业，在面临诸多不利局面下依

然展现出了较强的业绩韧性。 

图1：整体法口径下全部A股在2022年H1营收与利润依然分别实现了9.31%
与 3.97%的同比增长（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图2：被公认为业绩底的 Q2 单季度营收增速同样录得
同比正增长 

 图3：被公认为业绩底的 Q2 单季度利润增速同样录得
同比正增长（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

结构上看，主要宽基指数中，仅有创业板指营收与利润相较于 2022 年 Q1 出

现了明显改善，在剔除受益于猪周期复苏的温氏股份后，创业板指 2022 年 H1 利

润增速相较 Q1 依然实现了由负转正，相较于 Q1 出现的增收不增利现象，Q2 景

气度改善明显。值得一提的是，我们同样可以发现：以行业龙头为主的沪深 300 与

基金重仓股的 Q2 单季度营收增速相较 Q1 边际略下滑，然而其利润增速却连续两

个季度实现边际抬升；相较之下，个股体量相对较小的中证 500 与中证 1000 业

绩则在 Q2 出现严重下滑。大小盘股业绩分化的背后也体现出了龙头企业优秀的

产业链议价能力与出色的经营管理能力，考虑到过去两个月来市场大小盘股走势

的巨大分化，我们认为投资者在对大盘股与经济周期的强相关性进行充分定价的

同时，而系统性低估了其在经济下行的大背景下卓越的抗风险能力。通过测算各个

宽基指数在 2022 年上半年两个季度利润增速大于 0 的成分股占比，尽管相较于

Q1 均出现了不同程度的占比下降，然而基金重仓指数与沪深 300 指数内部利润

增速大于 0 的成分股占比依然显著高于中证 1000 与中证 500。 

图4：主要宽基指数单季度营收与归母净利润增速（%）  图5：主要宽基指数累计营收与归母净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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日期 沪深300 创业板指 中证500 中证1000 科创50 基金重仓 创业板指(剔除温氏)

2020/3/31 -5.22 5.69 -7.57 -8.02 -0.89 -4.10 3.53

2020/6/30 3.54 26.81 7.31 7.33 9.76 13.74 28.56

2020/9/30 6.49 25.73 11.75 12.78 24.96 16.83 27.58

2020/12/31 6.14 23.23 16.45 20.25 30.88 16.11 29.61

2021/3/31 25.01 48.77 42.31 46.05 60.10 28.20 55.38

2021/6/30 20.67 29.37 31.28 30.79 39.30 19.08 34.90

2021/9/30 16.95 22.19 22.34 18.07 21.82 15.75 25.89

2021/12/31 13.02 33.71 9.84 2.58 30.02 12.81 36.99

2022/3/31 14.05 32.39 9.61 9.14 49.08 17.46 35.96

2022/6/30 10.48 35.92 0.89 1.56 41.04 15.94 36.66

日期 沪深300 创业板指 中证500 中证1000 科创50 基金重仓 创业板指(剔除温氏)

2020/3/31 -14.84 26.35 -30.62 -36.97 5.30 -6.26 6.99

2020/6/30 -15.81 78.69 10.99 14.08 53.86 -7.30 85.40

2020/9/30 14.65 46.22 33.04 23.15 126.25 13.20 59.70

2020/12/31 43.50 6.82 29.90 223.29 96.49 34.57 67.46

2021/3/31 38.70 88.63 82.76 139.42 193.50 20.71 108.91

2021/6/30 36.34 12.75 36.32 36.88 95.70 18.84 31.10

2021/9/30 4.51 -21.31 2.32 6.04 36.19 5.68 9.14

2021/12/31 1.81 4.98 -69.83 -4.46 47.24 1.68 15.52

2022/3/31 5.69 -17.16 -4.66 10.59 73.40 17.76 -3.64

2022/6/30 7.44 18.70 -20.11 -5.58 17.16 23.59 9.06

单季度营业收入增速

单季度归属母公司的净利润增速

日期 沪深300 创业板指 中证500 中证1000 科创50 基金重仓 创业板指(剔除温氏)

2020/3/31 -5.22 5.69 -7.57 -8.02 -0.89 -4.10 3.53

2020/6/30 -0.76 17.26 0.31 0.05 -0.20 4.99 17.16

2020/9/30 1.47 20.43 4.10 4.49 8.56 8.78 21.07

2020/12/31 2.78 21.03 7.68 9.26 15.81 9.10 23.20

2021/3/31 25.01 48.77 42.31 46.05 60.10 28.20 55.38

2021/6/30 22.72 37.82 36.03 37.57 47.71 23.18 43.71

2021/9/30 20.54 31.66 30.92 30.08 33.83 20.06 36.61

2021/12/31 18.39 32.28 24.37 21.02 32.59 18.53 36.73

2022/3/31 14.05 32.39 9.61 9.14 49.08 17.46 35.96

2022/6/30 12.19 34.26 4.79 5.02 44.59 16.65 36.33

日期 沪深300 创业板指 中证500 中证1000 科创50 基金重仓 创业板指(剔除温氏)

2020/3/31 -14.84 26.35 -30.60 -36.97 5.30 -6.26 6.99

2020/6/30 -15.23 58.44 -7.60 -8.40 56.47 -6.74 51.66

2020/9/30 -5.64 52.79 4.59 2.05 80.73 -0.16 54.92

2020/12/31 3.50 40.06 10.00 19.41 70.41 3.93 58.05

2021/3/31 38.70 88.63 82.76 139.42 193.50 20.71 108.91

2021/6/30 37.48 38.50 52.49 70.27 115.91 19.74 56.68

2021/9/30 23.88 12.42 33.14 43.35 75.95 13.81 36.24

2021/12/31 18.15 10.71 8.46 34.04 66.12 13.52 30.99

2022/3/31 5.69 -17.16 -4.66 10.59 73.40 17.76 -3.64

2022/6/30 6.59 2.12 -13.70 1.65 36.63 20.80 3.49

累计归属母公司的净利润增速

累计营业收入增速
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图6：基金重仓指数与沪深 300 指数内部利润增速大于 0 的成分股占比显著高
于中证 1000 与中证 500（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

1.2 风格视角：周期与成长占优幅度出现收敛 

从风格视角来看，2022 年 H1 周期与成长延续了 2021 年来的占优趋势，然

而占优幅度相较于 2021 年显著收敛。而对于 Q2 单季度而言，营收增速上仅有金

融板块在营收与利润增速上均有不同程度的边际抬升。细分环节来看，非银板块业

绩大幅改善：保险板块 Q2 营收与利润增速相较 Q1 均实现由负转正（营收增速从

Q1 的-4.8%抬升至 3.8%；利润增速由-36.3%抬升至 Q2 的 12.0%）；证券板块同

样大幅收敛（营收增速由 Q1 的-29.2%收敛至 Q2 的-10.4%，利润增速由-45.3%

收敛至-12.4%）。值得一提的是，在银行板块整体业绩进一步承压的背景下，城商

行板块延续了Q1以来的高景气度，在Q2营收与利润增速分别为10.7%与15.1%，

相较 Q1 分别抬升 2.3%与 0.7%。 
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图7：主要风格指数单季度营收与归母净利润增速（%）  图8：主要风格指数累计营收与归母净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：非银板块业绩大幅改善，其中保险板块 Q2 单季度
营收增速相较 Q1 均实现由负转正（%） 

 图10：非银板块业绩大幅改善，其中保险板块 Q2 单季
度归属母公司利润增速相较 Q1 均实现由负转正 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

周期 成长 金融 消费 稳定

2020/3/31 -15.49 -4.51 2.80 -11.64 -7.92

2020/6/30 -7.74 10.86 9.48 3.89 15.37

2020/9/30 -1.79 12.18 8.62 11.60 18.63

2020/12/31 1.43 15.57 10.03 15.16 14.17

2021/3/31 36.63 41.66 9.40 37.43 47.16

2021/6/30 33.37 27.47 10.93 21.74 16.35

2021/9/30 28.92 18.30 7.44 8.93 12.17

2021/12/31 20.09 11.95 1.19 3.70 3.88

2022/3/31 19.33 16.60 -1.89 7.60 15.98

2022/6/30 10.63 9.98 -1.10 2.15 8.92

周期 成长 金融 消费 稳定

2020/3/31 -88.61 -31.16 -3.79 -16.18 -37.83

2020/6/30 -26.48 12.96 -17.51 18.89 2.58

2020/9/30 56.27 22.70 0.02 29.36 17.54

2020/12/31 127.09 357.59 28.33 8.19 26.39

2021/3/31 1017.14 141.21 6.84 56.54 75.03

2021/6/30 139.18 30.09 16.03 -7.61 17.86

2021/9/30 16.61 22.73 4.70 -36.86 -18.05

2021/12/31 74.67 -20.98 -14.00 -29.44 -55.62

2022/3/31 25.92 21.83 -2.43 -6.85 0.36

2022/6/30 4.27 15.11 -0.40 -1.78 1.93

单季度营业收入增速

单季度归属母公司的净利润增速

周期 成长 金融 消费 稳定

2020/3/31 -15.49 -4.53 2.80 -11.64 -7.92

2020/6/30 -11.30 3.72 5.94 -3.70 4.57

2020/9/30 -8.33 6.68 6.80 1.52 9.47

2020/12/31 -5.87 9.91 7.67 5.31 10.18

2021/3/31 36.63 41.66 9.40 37.43 47.16

2021/6/30 34.82 33.74 10.23 28.81 28.89

2021/9/30 32.53 27.79 9.31 21.29 21.87

2021/12/31 29.22 22.66 7.05 16.11 16.17

2022/3/31 19.33 16.60 -1.89 7.60 15.98

2022/6/30 14.63 12.92 -1.50 4.77 12.17

周期 成长 金融 消费 稳定

2020/3/31 -88.61 -31.22 -3.79 -16.16 -37.79

2020/6/30 -53.68 -4.12 -10.69 1.85 -15.52

2020/9/30 -18.62 5.71 -7.43 11.41 -4.60

2020/12/31 -11.50 37.43 -0.90 11.97 1.23

2021/3/31 1016.48 141.20 6.84 56.49 75.03

2021/6/30 251.83 62.98 11.15 18.47 37.37

2021/9/30 108.59 47.47 9.03 -3.47 10.91

2021/12/31 105.45 35.58 3.57 -7.35 -4.59

2022/3/31 25.92 21.83 -2.43 -6.85 0.36

2022/6/30 13.31 16.90 -1.44 -4.55 1.29

累计营业收入增速

累计归属母公司的净利润增速
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图11：在银行板块整体业绩进一步承压的背景下，城商
行板块延续了 Q1 以来的高景气度，单季度营收增速边
际抬升 

 
图12：在银行板块整体业绩进一步承压的背景下，城商
行板块延续了 Q1 以来的高景气度，单季度归母净利润
增速边际抬升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 产业链视角下的利润分配格局 

2.1 传统周期：产业链利润延续向上分配格局 

在过去传统的经济周期分析框架中，投资者往往采用下游地产或基建等需求

端景气程度作为传统周期产业链“量“的表征，决定了整体利润的大小，而将 PPI-

CPI 作为产业链“价”的表征，决定了利润分配的方向。在需求端收缩，PPI 下行

且 CPI 上行的经济状态中，投资者往往会判断当下传统周期产业链将呈现利润萎

缩，并且向下游分配的格局。然而在本轮周期中该框架似乎失去了效果：诚然，在

2022 年上半年，地产景气度低迷拖累下游需求，钢铁、工程机械、建筑材料、电

力、交运等中游板块业绩表现不佳。然而与以往不同，上游板块延续了 2021 年来

的高景气，即使在 2022 年上半年 PPI 与 CPI 价格持续收敛，产业链有限的利润

也依然呈现向上游持续分配的格局：以煤炭/油气开采为代表的能源板块 2022 年

H1 营收与利润增速分别为 27.74%/33.19%，97.03%/82.80%；而以铜、铝为代

表的工业金属即使在 Q2 经历了一定的价格与产量下滑，然而在 2022 年 H1 营收

与利润依然达到了 17.25%与 48.66%，远高于周期风格本身。甚至于农化产业链

上游的农化制品（农药、化肥）同样维持了较高的景气度。我们认为这样的现象或

许并不是偶然，对于供给受到明显约束的上游原材料板块而言，在未来全球可能将

处于的长期滞胀环境下，过去的需求驱动框架可能不再适用，产业链利润向上游分

配的持续时间也可能会超出投资者预期。 

图13：煤炭板块 2022 年 H1 营收与利润增速分别为
27.74%/33.19%，97.03%/82.80% 

 图14：油气板块 2022 年 H1 营收与利润增速分别为
27.74%/33.19%，97.03%/82.80% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图15：金属铜即使在 Q2 经历了一定的价格与产量下
滑，然而在 2022 年 H1 利润增速依然达到了 52% 

 图16：金属铝即使在 Q2 经历了一定的价格与产量下
滑，然而在 2022 年 H1 利润增速依然达到了 52% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图17：传统周期链内部主要行业 2022 年 Q2 单季度营收与利润增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

61%

51%

44%
40%

19%

12%

205%

185%

145% 139%

105%

52%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0%

20%

40%

60%

80%

2021-03 2021-06 2021-09 2021-12 2022-03 2022-06

铜-营收累计同比 铜-利润累计同比（右轴）

51%
48%

46%
43%

39%

23%

417% 417%

294%

102%
83%

52%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

0%

20%

40%

60%

2021-03 2021-06 2021-09 2021-12 2022-03 2022-06

铝-营收累计同比 铝-利润累计同比（右轴）

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

钢铁 49.22% 58.06% 45.53% 14.86% 5.60% -5.19%

工程机械 89.51% 17.16% -5.98% -21.47% -27.25% -34.06%

水泥 58.08% 3.44% 76.64% 31.13% 20.16% 9.38%

玻璃玻纤 61.78% 35.51% 26.52% 13.21% 12.64% 8.44%

装修建材 81.04% 27.82% 20.34% 13.61% 8.47% -4.63%

建筑装饰 57.51% 18.29% 10.75% -0.81% 15.81% 6.93%

公用事业 34.48% 11.31% 19.95% 24.41% 23.47% 17.26% 电力 26.98% 16.29% 18.10% 23.63% 20.92% 13.25%

仓储物流 85.50% 63.84% 50.36% 44.06% 24.97% 17.72%

公路货运 85.53% 56.61% 41.70% 38.53% 12.72% 7.03%

原材料供应链服务 59.41% 65.00% 39.00% 20.61% 21.46% 7.27%

跨境物流 79.86% 42.60% 71.50% 42.33% 18.00% -8.44%

航运 53.23% 65.20% 86.16% 86.70% 56.35% 36.04%

公交 40.81% 0.26% -7.94% -13.53% -13.76% -26.72%

铁路运输 17.91% 25.48% 2.39% 7.88% -5.69% -17.77%

高速公路 144.26% 48.87% 7.70% 30.65% -0.11% 6.40%

轻工制造 61.88% 29.13% 18.78% 12.61% 7.99% 5.55% 造纸 58.66% 25.51% 26.11% 10.69% 8.01% 18.90%

化学制品 56.98% 51.86% 52.81% 38.00% 29.67% 27.83%

化学原料 45.86% 18.48% 23.85% 25.90% 12.19% 21.35%

农化制品 19.05% 15.84% 22.37% 45.82% 44.45% 42.86%

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

钢铁 245.03% 222.92% 79.02% -77.02% -25.90% -67.17%

工程机械 144.00% -14.14% -22.16% -65.64% -50.71% -55.87%

水泥 39.01% -11.60% 26.46% 15.98% -10.23% -27.23%

玻璃玻纤 413.94% 228.80% 100.84% 114.80% 5.72% -6.14%

装修建材 370.50% 8.98% -22.15% -74.40% -27.10% -30.83%

建筑装饰 84.53% 15.88% 7.75% -65.51% 10.57% 2.74%

公用事业 50.74% -10.20% -68.68% -362.46% -23.38% -6.09% 电力 44.91% -12.99% -72.57% -418.65% -24.73% -4.38%

仓储物流 63.04% 3.51% 76.61% -4.02% 95.40% 28.52%

公路货运 690.40% -12.78% 71.03% 1090.35% -25.20% -31.23%

原材料供应链服务 8.11% 76.62% 39.32% 57.92% 17.16% -10.43%

跨境物流 185.46% 31.91% 43.63% 13.47% 49.34% 0.38%

航运 440.42% 334.01% 502.36% 226.59% 81.76% 64.10%

公交 161.47% 155.86% -73.03% -63.20% 183.56% -122.74%

铁路运输 61.28% 93.46% -2.33% -55.34% -25.61% -52.42%

高速公路 361.63% 150.50% -18.19% -14.58% -10.46% -18.91%

轻工制造 184.68% 39.98% -12.75% -95.10% -40.74% -32.47% 造纸 186.08% 155.17% -10.06% -76.61% -56.40% -51.84%

化学制品 140.39% 110.11% 81.49% 54.79% 22.98% 1.61%

化学原料 318.53% 376.40% 177.00% 36.72% 7.49% -10.36%

农化制品 179.35% 171.55% 178.44% 320.01% 150.83% 95.29%

传统周期链单季度营业收入增速

传统周期链单季度归母净利润增速

交通运输 409.48% 451.34% 73.00% 250.71%

基础化工 43.59% 31.25% 32.21% 30.89% 26.30% 26.25%

43.88% -47.37%

13.34%基础化工 216.91% 141.32% 108.66% 105.98% 32.51%

-23.70%建筑材料

交通运输 47.51% 55.78% 34.88% 23.53% 20.87% 4.92%

99.08% 7.05% 25.02% 2.86% -8.06%

16.61% 6.17%建筑材料 62.88% 11.24% 60.39% 25.64%
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2.2 数字经济：新基建发力，通信板块景气度率先复苏 

为刻画数字经济产业链的景气度，数字产业化我们主要跟踪计算机、电子、通

信、传媒（数字媒体、游戏）板块与的业绩表现；产业数字化则跟踪工控自动化（表

征制造业数字化）与商贸零售（互联网电商，表征服务业数字化）的业绩表现。 

2.2.1 数字产业化：基础设施建设加速，通信业绩明显改善 

整体而言，受全球消费电子出货量下滑、疫情反复导致信创项目正常开展受阻

等因素影响，2022 年 H1 数字板块表现不佳，尤其是半导体板块在 Q2 景气度显

著回落，单季度营收与利润增速仅为 13.70%与 1.44%，仅有受新能源旺盛需求与

国产替代加速带动下的分立器件、半导体设备端利润增速相较 Q1 出现明显抬升，

展现出较强的业绩韧性。而在产业链其他环节中，受新型能源系统、5G 基站、数

据中心等新基建项目的带动，上游通信板块业绩表现在数字经济产业链中相对占

优，2022 年 H1 累计营收与利润增速分别为 10.39%与 25.51%，其中 Q2 单季度

营收与利润增速分别为 9.51%与 37.05%，在数字产业中均遥遥领先。 

图18：数字产业细分业态 2022 年 Q2 单季度营收与利润增速，其中通信板块景气复苏明显 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

IT服务Ⅱ 22.91% 21.09% 19.78% 8.38% 14.17% -3.49%

计算机设备 35.22% 14.90% 14.02% 4.94% 13.72% -3.77%

软件开发 44.34% 8.34% 9.68% 9.35% 18.48% 12.91%

元件 46.99% 22.34% 29.03% 14.59% 11.74% 2.85%

光学光电子 79.51% 56.88% 37.72% -2.98% 3.69% -12.23%

分立器件 20.55% 13.63% 9.49% 13.29% 26.64% 11.53%

半导体材料 62.12% 47.39% 34.27% 13.52% 17.23% 4.96%

半导体设备 65.25% 70.99% 60.47% 49.56% 66.89% 45.35%

数字芯片设计 47.23% 52.94% 26.69% 37.42% 18.84% 14.64%

模拟芯片设计 69.00% 83.43% 26.98% 36.07% 14.84% -17.29%

集成电路制造 20.04% 31.99% 24.47% 43.18% 52.48% 36.57%

集成电路封测 31.31% 29.04% 32.15% 19.77% 23.40% 11.36%

消费电子 37.59% 13.65% 10.66% 11.08% 16.85% 21.90%

电子化学品Ⅱ 50.58% 32.77% 44.07% 19.54% 28.82% 13.24%

通信服务 13.06% 10.49% 10.08% 4.86% 12.17% 8.95%

通信设备 29.23% 7.46% 13.66% 11.03% 7.51% 12.10%

数字媒体 46.34% 23.71% 10.20% -10.67% -20.20% -11.56%

游戏Ⅱ -0.75% 1.74% 9.78% 12.20% 3.86% 2.24%

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

IT服务Ⅱ 223.11% -23.75% -2.84% 182.53% -34.42% -21.45%

计算机设备 106.22% -0.42% -6.63% -27.02% -26.11% -16.13%

软件开发 165.63% -38.00% -20.86% -29.65% -207.94% -89.41%

元件 60.77% 12.85% 46.04% 1.25% 3.49% -7.03%

光学光电子 1871.38% 418.78% 108.73% 118.85% -49.39% -88.34%

分立器件 63.52% 2.69% 107.54% 271.66% 18.45% 30.20%

半导体材料 153.64% 110.52% 937.61% 10.56% 35.26% 18.61%

半导体设备 347.91% 95.23% 67.76% 68.33% 52.55% 91.33%

数字芯片设计 133.25% 102.86% 110.21% 127.68% 48.03% 22.22%

模拟芯片设计 106.58% 149.49% 423.23% 32.91% 24.63% -45.54%

集成电路制造 163.16% 295.06% 32.96% 148.39% 137.80% -16.02%

集成电路封测 282.47% 149.50% 90.68% 63.37% 39.65% -26.74%

消费电子 60.29% -16.48% -7.04% -14.00% -14.12% 11.72%

电子化学品Ⅱ 54.43% 42.52% 8.40% 71.91% 44.68% 30.91%

通信服务 14.36% 39.92% 3.56% -4.84% 8.50% 17.09%

通信设备 143.13% -130.54% -15.32% -84.17% 22.07% 674.41%

数字媒体 106.44% 9.74% -1.48% -49.71% -54.91% -13.79%

游戏Ⅱ -28.91% -31.24% 7.67% -27.79% 4.64% -33.35%
-29.83%

-13.76% 1.31% -8.27% 10.18% 37.05%

71.60% 31.06% -22.21% 88.27% -19.85%

数字产业化单季度营业收入增速

数字产业化单季度归母净利润增速

通信

传媒

72.32% 44.19% 155.32% -5.67% -24.73%

40.55%

690.86% -17.87% -9.53% 3.47% -57.48% -32.82%

电子 151.99%

10.79% 6.12% 11.37%

5.74% -5.00% -2.32%

计算机

9.51%

23.18% 18.67%

9.31% -3.82% -0.21% -5.29%

17.33% 9.49%

28.52%

-11.55%

0.43%31.22% 15.90% 15.26% 7.65% 15.10%计算机

通信

传媒

电子 42.41%
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2.2.2 产业数字化：制造业核心环节工业互联网景气度下滑，工控设

备 Q2 业绩占优 

而在产业数字化方面，受国内制造业投资高位放缓、下游家电/手机/汽车等销

量下滑、原材料价格处于高位影响，第二产业数字化核心环节工业互联网产业链景

气度下滑：智能感知终端机床设备/工业机器人/激光设备 Q2 营收与利润增速分别

为-33.95%/-1.86%/2.06%与-23.35%/-70.60%/-24.49%，相较之下工控设备

Q2 利润增速为 25.99%，成为相对更为占优的环节，并且相较于 Q1 的 8.22%同

样出现显著改善。 

图19：第二产业数字化核心环节工业互联网景气度下滑，工控设备 Q2 业绩占优 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 高端制造：“风光”业绩分化，锂电产业链格局出现变

化 

在高端制造产业链中，我们主要跟踪汽车（主要为新能源车产业链）、新型能

源系统（主要为光伏、风电、储能、电网建设等）、国防军工的业绩情况。 

2.3.1 新能源车：金属锂延续高景气，动力电池业绩明显修复 

我们曾在此前报告《2022 年 H1 业绩展望——成长篇》中提到，在政策呵护

与旺盛需求支持下，锂电全产业链景气度均处于高位，板块业绩表现出色，然而在

锂电产业链内部利润分配格局存在一定的变化。随着 Q2 提价逐渐落地，电池制造

环节业绩明显改善，Q2 单季度利润增速为 74.45%，而受益于良好的供需格局，

上游金属锂板块的业绩表现同样出色，Q2 单季度利润增速为 750.60%；相较而

言，中游电池化学品尽管 Q2 依然维持了 67.82%的利润增速，然而无论是相较于

自身 Q1 的 161.39%，或是相较于产业链上游的金属锂与下游的锂电池制造，均

存在一定差距，相较于 Q1 的锂电产业链利润严格自下而上分配格局，随着中游锂

电材料价格的下滑，未来似乎有望呈现出利润向两端分配的现象。 

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

电商服务 21.25% -3.17% 3.08% -10.94% 8.53% -9.14%

综合电商 -0.21% -25.62% -52.79% -52.63% -47.35% -29.30%

跨境电商 18.22% -15.95% -19.95% -26.35% -23.66% -19.81%

其他自动化设备 80.22% 18.83% 20.95% 9.70% 0.91% 0.81%

工控设备 88.39% 29.48% 31.36% 24.17% 24.73% 17.58%

机器人 44.09% 0.60% 29.49% 23.04% 8.43% -1.86%

激光设备 119.48% 31.95% 34.07% 41.01% 30.66% 2.06%

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

电商服务 -1.96% -7.69% -19.22% -56.72% -36.65% -83.25%

综合电商 204.69% -946.14% -619.18% -646.69% -264.13% 61.68%

跨境电商 109.89% 98.84% -189.05% 38.26% -243.84% -24.26%

其他自动化设备 901.87% 3.96% -33.09% -95.87% -22.02% -0.34%

工控设备 265.74% 19.15% 26.32% 921.39% 8.22% 25.99%

机器人 33.80% -61.84% -24.32% 75.05% -32.66% -70.60%

激光设备 503.39% 3.01% 80.09% 100.00% 3.76% -24.49%

产业数字化单季度营业收入增速

产业数字化单季度归母净利润增速

279.66% -42.94%

-1.94% -9.18%

-8.77% -8.99%

59.07% 23.70% 13.80% -1.10%

商贸零售

-1.34%

-19.07% -18.72%

-14.41% -24.52%

190.51% 2.96% 5.21% -52.86%

-72.63% -486.07%

-2.92%

机械设备

商贸零售

机械设备

27.58% 10.40%
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图20：新能源车：金属锂延续高景气，动力电池业绩明显修复 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3.2 新型能源系统建设：风光产业链呈现出显著的分化 

而在新型能源系统建设板块，风光产业链呈现出显著的分化，光伏产业链受益

于旺盛的出口需求与国内装机的加速，全产业链 Q2 业绩表现出色，利润分配上与

Q1 类似，遵循着向上游分配的规律，即硅料硅片（198.75%）>组件（112.61%）>

辅材（50.45%）、逆变器（48.95%）。而对于风电产业链而言，我们在报告《2022

年 H1 业绩展望——成长篇》中曾详细分析道，受疫情影响，风电装机出现显著后

移，并且原材料端钢铁、玻纤等原材料价格尽管出现了显著下滑，然而均值在 Q2

依然维持在相对高位，对板块利润形成压制。最终结果来看，2022 年 Q2 风电整

机制造/零部件单季度营收与利润增速分别为-24.41%/-14.36%与-7.83%/-

42.37%。值得一提的是，电网设备 Q2 单季度营收与利润增速分别为 15.21%与

40.17%，在营收相较 Q1 出现边际下滑的背景下利润增速出现大幅抬升，销售净

利率明显改善，未来随着电网投资的逐渐加速，我们预期板块业绩有望进一步抬升。 

 

 

 

 

 

 

 

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

有色金属 51.18% 37.47% 27.73% 34.37% 29.25% 17.22% 锂 55.45% 52.00% 71.11% 154.85% 245.52% 282.12%

电池化学品 130.88% 122.89% 104.00% 106.41% 105.07% 85.23%

锂电池 91.04% 75.07% 65.05% 100.00% 100.07% 103.24%

锂电专用设备 69.41% 78.33% 45.50% 110.68% 93.76% 52.36%

乘用车 93.18% 8.51% -3.04% 1.53% 10.89% -1.64%

商用车 69.08% -3.56% -19.21% -26.20% -40.07% -48.17%

汽车服务 89.79% 14.10% -3.01% -33.87% -14.12% -24.59%

底盘与发动机系统 63.37% 12.33% -12.36% -14.27% -18.48% -20.16%

汽车电子电气系统 24.59% 36.51% -4.56% -1.47% 4.29% 1.07%

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

有色金属 336.58% 203.38% 126.99% 60.25% 141.28% 88.74% 锂 265.85% 917.96% 1320.82% 4233.31% 1489.34% 750.60%

电池化学品 348.35% 261.78% 212.80% 450.43% 161.39% 67.82%

锂电池 262.59% 172.85% 51.11% 126.13% -14.07% 74.45%

锂电专用设备 74.36% 25.61% 18.57% 357.10% 18.69% 40.48%

乘用车 3299.89% -16.02% -23.64% 146.86% 30.04% -10.25%

商用车 657.49% -40.50% -106.26% -545.61% -87.31% -141.85%

汽车服务 402.32% -4.22% -4.17% 13.93% -35.94% -45.31%

底盘与发动机系统 91.24% 2.58% -35.59% -106.95% -38.40% -45.04%

汽车电子电气系统 325.22% 123.72% -139.49% 61.57% -83.15% 122.40%

电力设备 14.65% 32.65% 23.91% 51.96%

汽车 485.07% 4.49% -32.24% -88.17%

40.48%

-13.41%

-16.38% -28.02%

89.17%163.52%

新能源车单季度营业收入增速

电力设备 61.54% 30.18%

新能源车单季度归母净利润增速

32.51% 26.26% 50.24%

汽车 72.53% 9.76% -6.91% -8.43% -4.86%
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图21：新型能源系统建设：风光产业链呈现出显著的分化 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图22：电网设备 Q2 单季度营收与利润增速分别为
15.21%与 40.17%，在营收相较 Q1 出现边际下滑的背
景下利润增速出现大幅抬升 

 图23：电网设备销售净利率明显改善 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3.3 国防军工：景气出现分化，地面兵装/航天装备景气相对占优 

而对于国防军工板块而言，2022 年 Q2 业绩表现同样出现了明显分化。相较

而言地面兵装/航天装备的 2022 年 Q2 营收与利润增速分别为 9.81%/33.75%与

20.01%/21.57%，景气度相对占优。 

 

 

 

 

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

光伏加工设备 91.42% 61.56% 77.16% 61.10% 94.21% 76.30%

光伏电池组件 55.17% 41.51% 42.26% 38.34% 63.40% 84.43%

光伏辅材 61.06% 35.92% 46.59% 10.60% 41.22% 60.30%

硅料硅片 46.01% 81.22% 90.81% 57.69% 133.93% 114.64%

逆变器 85.95% 8.69% 38.17% 24.33% 44.60% 53.81%

风电整机 77.40% 3.62% 2.41% -9.11% 17.60% -21.41%

风电零部件 52.39% 2.86% -6.98% -10.53% -11.43% -14.36%

电网设备 42.98% 19.25% 23.27% 12.05% 28.00% 15.21%

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

光伏加工设备 136.86% 111.67% 75.71% 46.42% 59.35% 71.56%

光伏电池组件 28.64% -10.55% 1.54% 299.29% 58.05% 112.61%

光伏辅材 179.57% 36.82% 8.42% -28.01% -38.12% 50.45%

硅料硅片 132.03% 359.45% 133.27% 349.31% 448.86% 198.75%

逆变器 110.78% 35.42% 1.65% -64.92% 15.24% 48.95%

风电整机 85.37% 104.80% 65.35% -3.64% 85.93% -7.83%

风电零部件 148.77% -13.46% -19.87% -29.94% -61.40% -42.37%

电网设备 342.03% -5.61% 0.79% -64.65% 2.02% 40.17%

89.17%

新型能源系统建设单季度营业收入增速

新型能源系统建设单季度归母净利润增速

电力设备

电力设备

61.54% 30.18% 32.51% 26.26% 50.24% 40.48%

163.52% 14.65% 32.65% 23.91% 51.96%
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图24：国防军工：景气出现分化，地面兵装/航天装备景气相对占优 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.4 餐饮零售：餐饮零售业绩不佳，食饮链表现相对占优 

在餐饮零售链上，受疫情影响，餐饮与商贸零售板块普遍业绩不佳，仅有超市、

专业连锁等少量板块在 Q2 实现了营收与利润的正增长。相较而言，食品饮料板块

的表现更为稳健，与我们在前期中报业绩展望中结论一致，调味品 2022 年 Q2 营

收与利润增速分别为 19.82%与 19.84%，相较 Q1 大幅改善；与此同时预制品板

块同样延续了 Q1 的高景气，在整个上半年录得 27.36%的利润增速。而对于市场

颇为关注的白酒板块而言，尽管 Q2 经历了一定下滑，在 2022 年 H1 营收与利润

增速分别为 16.03%与 21.13%，依然维持了较强的业绩韧性。值得一提的是，我

们曾在前期展望报告中预期白酒 Q2 业绩韧性强于啤酒，然而事实上啤酒 Q2 营收

与利润增速相较Q1下滑并不明显，15.97%的利润增速甚至高于白酒的 12.93%，

先前预期一定程度上低估了啤酒板块的销售利润率改善能力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

军工电子Ⅱ 57.61% 11.31% 14.59% -3.22% 9.25% 0.16%

地面兵装Ⅱ 34.71% 21.42% 17.52% -1.83% 20.72% 9.81%

航天装备Ⅱ 27.81% 9.84% 11.13% -1.53% 15.75% 20.01%

航海装备Ⅱ 17.41% 4.43% -6.89% 22.50% 4.92% -18.13%

航空装备Ⅱ 24.68% 24.75% 12.55% 9.23% 19.18% 18.99%

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

军工电子Ⅱ 228.28% 11.76% 24.15% -39.41% 5.35% -1.68%

地面兵装Ⅱ 292.23% 12.70% -56.27% -8.34% 41.89% 33.75%

航天装备Ⅱ 81.75% 15.07% -13.37% -11.16% 7.35% 21.57%

航海装备Ⅱ -89.16% -26.08% 0.68% -28.46% -67.36% -195.29%

航空装备Ⅱ 50.71% 57.44% 39.08% 0.40% 30.06% 5.12%

国防军工单季度营业收入增速

国防军工单季度归母净利润增速

8.11% 27.48% 14.33% -17.50% 12.82% 0.63%

13.30% 5.12%国防军工

国防军工

29.59% 15.13% 8.04% 8.22%
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图25：受疫情影响，餐饮与商贸零售板块普遍业绩不佳，食品饮料板块的表现更为稳健 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.5 居家出行：整体景气度下行，结构上仍存亮点 

居家链中，部分板块如厨电、家居家纺等景气度同样受到地产板块影响，2022

年 H1 业绩整体不佳。然而细分环节来看，受益于销售利润率的持续改善，家电板

块尽管 Q2 营收增速边际上出现了下滑（从 Q1 的 6.51%下滑至 Q2 的 1.27%），

然而利润增速却实现连续三个季度抬升。而对于深受疫情影响的出行链而言，影院、

机场航空、酒店、旅游景区等多数板块在 2022 年 H1 依然处于困境之中，然而同

样存在亮点，受益于行业集中度与快递单件价格的提升，快递板块在 2022 年 H1

的营收与利润增速分别为 36.7%与 197.17%，相较 2021 年出现了显著改善。 
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图26：居家链与出行链整体景气度下行，结构上仍存亮点 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.6 医药医美：医药板块内部景气度分化，医美耗材业绩呈

韧性 

对于医药板块而言，2022 年 Q2 板块景气度出现显著下滑，整体业绩表现不

佳，单季度营收与利润增速仅为 6.48%与-4.75%。然而结构上看，板块内部景气

分化明显，以 CXO 为代表的医疗服务板块营收从 Q1 的 41.56%微下滑至 Q2 的

40.21%，然而利润增速却从 Q1 的 32.25%进一步抬升至 118.91%，景气度高企；

与此同时，受疫情影响，医药商业板块的营收增速在 Q2 依然出现了下滑，然而其

利润表现却显著改善，实现由负转正。相较而言，医疗器械、中药、生物制品等细

分赛道的业绩则在 Q2 出现了大幅下降。 

而对于医美板块而言，消费场景的受限使得医美服务板块在 2022 年 H1 业绩

受损严重，然而其产业链上游的耗材板块则表现出较强的业绩韧性，2022 年 H1

的营收与利润增速分别为 48.65%与 35.49%。 

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

其他家电Ⅲ 86.96% 11.57% -1.54% -1.00% -16.85% -18.51%

卫浴电器 58.83% 19.46% 7.90% 11.49% 2.02% -10.58%

厨房电器 73.06% 35.08% 14.67% 21.29% 13.28% -1.62%

家电零部件Ⅲ 56.39% 43.27% 23.83% 8.95% 11.90% 3.09%

个护小家电 29.29% 23.67% 14.19% 11.05% 25.13% 14.03%

厨房小家电 46.79% 3.97% -0.76% 1.53% 6.06% -4.61%

清洁小家电 99.10% 60.36% 27.19% 29.19% 22.56% 8.61%

照明设备Ⅲ 48.70% 5.10% 2.86% 7.80% 20.92% 14.98%

冰洗 31.63% 9.29% 0.12% 3.73% 8.25% 7.60%

空调 50.83% 16.66% 2.95% 19.29% 11.03% 2.76%

其他黑色家电 30.92% 5.20% 33.19% 16.85% 8.83% 32.15%

彩电 47.22% 19.02% -5.45% -9.63% -13.47% -14.47%

轻工制造 61.88% 29.13% 18.78% 12.61% 7.99% 5.55% 家居用品 78.80% 33.75% 16.42% 12.88% 8.43% -0.50%

纺织服饰 30.34% 19.00% 19.51% 7.14% 11.39% -3.24% 家纺 38.65% 18.21% 9.22% 8.29% 3.61% -7.92%

传媒 23.18% 18.67% 5.74% -5.00% -2.32% -11.55% 影视院线 147.08% 202.80% 17.51% -7.33% -14.33% -43.65%

航空机场 -6.21% 85.76% 3.31% -16.15% -6.05% -51.51%

快递 37.41% 16.59% 19.83% 42.24% 38.59% 34.97%

酒店 22.13% 60.88% 3.43% -2.74% 0.00% -19.67%

旅游及景区 -22.59% 103.26% 3.65% -25.07% -20.27% -54.89%

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

其他家电Ⅲ 1171.16% -8.30% -44.32% 37.06% -50.04% -38.62%

卫浴电器 152.36% 35.02% -40.54% -136.69% -23.62% -7.42%

厨房电器 99.29% 23.59% 6.79% -68.56% 10.34% -15.82%

家电零部件Ⅲ 125.85% 41.30% 19.58% 283.46% 4.79% 66.91%

个护小家电 36.61% 7.85% 3.86% -20.19% 41.84% -0.90%

厨房小家电 61.90% -35.45% -29.54% -17.23% -2.75% 11.71%

清洁小家电 211.68% 68.72% 36.46% 27.58% 14.03% 5.30%

照明设备Ⅲ 180.98% -21.93% -36.58% -78.07% -45.84% 4.12%

冰洗 304.66% 96.16% -14.78% 75.77% 22.30% 27.13%

空调 58.17% 3.60% -5.62% -11.64% 13.26% 11.64%

其他黑色家电 149.05% -8.62% -182.19% 218.51% 55.70% 185.79%

彩电 408.28% -19.61% -48.41% -57.51% 7.94% -16.87%

轻工制造 184.68% 39.98% -12.75% -95.10% -40.74% -32.47% 家居用品 460.47% 4.07% -18.93% -107.40% -32.48% -18.77%

纺织服饰 132.41% 64.62% 26.96% -80.56% 8.17% -31.14% 家纺 71.88% 20.68% 2.45% -30.46% -12.52% -41.25%

传媒 71.60% 31.06% -22.21% 88.27% -19.85% -29.83% 影视院线 205.18% 131.27% 113.65% 65.88% -75.21% -234.86%

快递 -131.70% -47.36% -39.94% 34.65% 583.62% 30.08%

航空机场 16.51% 97.05% -183.32% 84.52% -52.64% -7583.16%

旅游及景区 58.38% 186.63% -136.76% 50.49% -109.10% -285.05%

酒店 5.07% 402.51% -51.43% 183.38% 12.91% -153.80%
636.36% -91.59% -7.51% -105.38%

4.92%

-15.28%

-47.37%

-149.73%

55.78% 34.88% 23.53% 20.87%

17.29% -10.01% 9.77%

409.48% 451.34% 73.00% 250.71% 43.88%交通运输

社会服务

交通运输

社会服务

47.51%

18.04%

居家出行单季度归母净利润增速

家用电器 108.71% 11.10% -9.75% -7.89% 11.05% 14.44%

59.89%

42.81%

居家出行单季度营业收入增速

家用电器 46.76% 16.91% 2.97% 8.21% 6.51% 1.27%
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图27：医药医美：医药板块内部景气度分化，医美耗材业绩呈韧性 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

中药Ⅱ 16.80% 3.52% 0.11% -1.85% 0.79% 2.75%

化学制药 20.98% 7.38% 4.88% 6.62% 5.24% 2.03%

医疗器械 112.39% 13.70% 0.58% -0.44% 53.18% 7.22%

医疗服务 73.93% 20.89% 12.87% 21.66% 41.56% 40.21%

医药商业 25.36% 16.03% 4.24% 3.32% 7.74% 4.34%

生物制品 39.95% 39.27% 37.89% 37.81% 34.04% 11.28%

医美服务 386.85% 222.29% -76.32% -81.66% -48.56% -21.98%

医美耗材 131.73% 106.72% 68.09% 84.23% 62.69% 39.16%

日期 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 细分行业 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30

中药Ⅱ 15.88% 46.50% 0.15% 148.69% -1.06% -25.62%

化学制药 26.28% -6.99% 5.46% 123.79% -5.38% -2.32%

医疗器械 261.91% 15.11% -20.99% -33.45% 70.65% -12.69%

医疗服务 4291.44% -24.04% 4.25% 11.45% 32.25% 118.91%

医药商业 48.54% 18.32% -17.41% -49.62% -16.37% 5.08%

生物制品 101.58% 116.69% 41.95% 75.72% 30.53% -32.70%

医美服务 135.56% 118.57% 66.17% -1104.72% -229.69% -295.60%

医美耗材 113.85% 75.84% 52.46% 33.09% 48.49% 26.24%

27.73% -4.75%

51.37% -23.85% -39.05% 432.75% -21.59% -5.79%

1203.77%医药生物

美容护理

89.50% 19.19% -0.86%

医药医美单季度营业收入增速

医药医美单季度归母净利润增速

医药生物 31.24% 13.12% 5.69% 5.82% 14.46% 6.48%

26.95% -6.27% -22.36% 25.27% 3.81% 9.13%美容护理
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3 超预期视角：全 A 整体业绩兑现能力边际改善 

我们沿用一季报中的分析框架，构建上市公司中报的业绩兑现度指标来衡量

中报所体现的各个行业与宽基指数的业绩兑现能力。对于全部A股而言，尽管2022

年 Q2 地业绩表现相较于 Q1 是出现明显地边际下滑，然而我们从投资者预期的角

度来看，其业绩兑现能力反倒是相较于 Q1 有着明显地抬升。这或许也表明 Q2 上

市公司的表现至少在市场看来并不算差。结构上看，宽基指数中创业板指的业绩兑

现能力相较 Q1 抬升幅度最高，意味着 2022 年 Q2 创业板指的业绩快速修复程度

其实并非“众望所归”，而是属于超预期地“好”。而从风格视角来看，消费板块整

体尽管仍处于困境之中，然而边际上看，其相较于 Q1 的业绩兑现能力改善幅度却

是显著高于其他风格，尽管不排除 Q1 投资者对消费复苏过于乐观的可能，然而一

定程度上也表明了市场可能低估了消费板块在经历了多轮疫情冲击后，抗风险能

力的提升力度。  

 

图28：主要宽基指数的业绩兑现度相较 Q1 均有不同改
善  

 图29：主要风格指数的业绩兑现度相较 Q1 均有不同改
善，其中消费改善相对明显 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

业绩兑现度意为板块/指数/行业内成分股在业绩披露后上调或维持盈利预

测不变的个股占比，具体定义与有效性复盘可参考一季报深度分析。 

 资料来源：wind，民生证券研究院 

而具体到行业层面，绝对视角来看，煤炭行业业绩兑现度达到了 65.2%，与

2022 年 Q1 持平，成为唯一超过 60%的板块，体现了极强的景气兑现能力。此外

房地产、通信、电力设备、基础化工、社会服务板块的业绩兑现度均在 55%以上，

业绩兑现能力同样不弱。而边际视角来看，相较 Q1 业绩兑现能力抬升最为明显的

是美容护理行业，其业绩兑现度从 2022 年 Q1 的 10.5%抬升至 Q2 的 44.4%，

改善力度高达 33.9%。值得一提的是，业绩兑现能力改善幅度较大的板块均是 Q1

业绩兑现度较小，排名靠后的行业，房地产行业是唯一的连续两个季度业绩兑现度

在 50%以上，同时 Q2 边际上仍在抬升的行业（抬升 6.6%），这或许意味着投资

者对地产板块业绩预期与潜在的市场定价已经悲观到极致，在未来板块迎来困境
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反转的时刻，其股价弹性也可能会超出投资者预期。 

图30：具体到行业层面，绝对视角来看，煤炭行业业绩兑现度相对领先 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 
  

行业 业绩兑现度-2022Q2 业绩兑现度-2022Q1 业绩兑现度变化（右轴）

美容护理 44.4% 10.5% 33.9%

传媒 53.6% 25.0% 28.6%

非银金融 44.7% 17.9% 26.8%

通信 58.1% 31.6% 26.6%

汽车 49.0% 24.4% 24.6%

社会服务 55.0% 32.4% 22.6%

纺织服饰 45.9% 23.8% 22.1%

农林牧渔 54.3% 33.3% 21.0%

轻工制造 38.2% 17.5% 20.8%

电力设备 57.8% 37.8% 19.9%

食品饮料 35.9% 18.4% 17.5%

家用电器 38.1% 25.0% 13.1%

交通运输 49.1% 36.4% 12.7%

机械设备 49.1% 36.8% 12.3%

电子 51.0% 40.1% 10.9%

商贸零售 48.7% 39.4% 9.3%

建筑装饰 54.0% 45.8% 8.2%

医药生物 49.0% 41.7% 7.3%

房地产 58.6% 52.0% 6.6%

国防军工 51.5% 46.0% 5.4%

建筑材料 31.0% 25.6% 5.3%

计算机 43.5% 41.1% 2.4%

煤炭 65.2% 65.2% 0.0%

基础化工 56.7% 57.7% -1.0%

石油石化 33.3% 35.3% -2.0%

环保 44.7% 52.6% -8.0%

公用事业 45.6% 56.4% -10.8%

有色金属 48.1% 60.6% -12.5%

钢铁 38.7% 57.1% -18.4%

银行 50.0% 72.2% -22.2%
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4 利润向上分配，上游时代到来 

随着上市公司中报披露完毕，对资本市场而言，2022年上半年彻底画上句

点。面对海外俄乌冲突引起的通胀大幅攀升、疫情导致的供应链扰动、房地产低

迷引起的需求坍塌等种种冲击，A股最终所展现出的业绩韧性实属难能可贵。而

结构上看整体呈现出利润向上分配的格局，上游时代到来： 

在传统周期产业链中，产业链利润向上游分配的格局仍在延续，以煤炭为代

表的能源板块业绩表现亮眼，我们认为这样的现象或许并不是偶然，对于供给受

到明显约束的上游原材料板块而言，在未来全球可能将处于的长期滞胀环境下，

过去的需求驱动框架可能不再适用，产业链利润向上游分配的持续时间也可能会

超出投资者预期。值得一提的是，从业绩兑现度的视角来看，投资者对地产板块

业绩预期与市场定价已经悲观到极致，我们曾在前期多篇报告中提示，地产复苏

的信号正在变得逐渐明朗，在极度悲观的预期下，板块股价弹性可能会超出投资

者预期。 

而对于数字经济而言，新基建的发力带动了通信板块景气上行，业绩改善力度

超出投资者预期（体现在业绩兑现度的显著抬升上）。而在备受投资者关注的半导

体产业中，产业链不同环节景气度分化严重，相较而言受益于新能源、国产替代加

速的分立器件（功率半导体）、半导体设备等环节业绩维持了较强韧性。 

而对于以新能源为代表的高端制造板块而言，其 2022 年 Q2 出色的市场表现

体现了投资者对其高景气兑现的期待，事实上，新能源车、光伏等在 Q2 不负众望，

业绩表现相当出色，景气兑现能力同样不差。考虑到对于高景气赛道而言，超额收

益的来源并不是高增长本身，而是超预期的高增长，板块业绩兑现度的提升一定程

度上也缓解了投资者的担忧。然而我们也应当关注到板块内部的利润分配格局正

在发生变化（如锂电产业链），这对投资者的产业链跟踪无疑提出了更高的要求。 

消费板块无疑是疫情以来受损最为严重的板块之一，在 2022 年 H1 再次遭遇

疫情冲击后，板块整体再度陷入困境，然而这并不意味着产业链本身毫无亮点：食

品饮料板块中，预制品延续了 Q1 的高景气，酒类则业绩韧性依旧，而调味品在

Q2 利润增速更是实现了由负转正。出行链中，受益于集中度与单价的提升，快递

行业的景气度显著改善；医药医美产业链中，以 CXO 为代表的医疗服务板块高景

气依旧，而美容护理板块的业绩兑现度边际上相较 Q1 得到了大幅提升，体现出市

场对板块的预期正在逐渐趋于合理。随着未来线下消费场景的恢复，板块复苏后表

现也同样值得期待。 
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5 风险提示 

1） 测算误差。业绩计算结果基于整体法出发，存在极端值影响板块整体表现

得情况，使得分析结果与现实存在一定误差。 

2） 美联储超预期加息。上游时代的到来意为利润向上游分配的格局将长期持

续，依赖于未来全球经济有望长期处于滞胀状态，然而如果美联储采用超

预期加息的方式来“杀死”需求，全球经济快速进入深度衰退后，上游板

块同样会受到严重冲击。 
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