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2025 上半年 A 股盈利水平向好，本周电力设备表现突出 

宏观策略周报

 

 
证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 资讯要闻 

1. A股2025半年报总结：2025年上半年全行业实现营业收入 34.99 万亿元，同比增速为 

0.09%；实现归母净利润 2.99 万亿元，同比增速为 2.59%；实现扣非归母净利润 2.83 

万亿元，同比增速为 2.10%。2025 年二季度业绩保持向好。2025 年二季度全行业实现

营业收入 18.10 万亿元，同比增速为 0.38%；实现归母净利润 1.50 万亿元，同比增速

为 1.44%；实现扣非归母净利润 1.41 万亿元，同比增速为 0.91%。 

2. 国家统计局公布数据显示8月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合

PMI产出指数分别为49.4%、50.3%和50.5%，比上月上升0.1、0.2和0.3个百分点，三大

指数均有所回升。 

3. 9月4日，工业和信息化部、市场监督管理总局联合发布《电子信息制造业2025—2026

年稳增长行动方案》。《行动方案》明确，要在破除“内卷式”竞争中实现光伏等领域高

质量发展，依法治理光伏等产品低价竞争。引导地方有序布局光伏、锂电池产业，指导地

方梳理产能情况。 

➢ 市场概览 

本周国内证券市场主要指数表现分化，其中创业板指涨幅最大为2.4%。申万一级行业中，

电力设备行业涨幅最大为7.39%。 

本周A股市场表现出积极态势。2025年上半年全A股业绩企稳回升，二季度业绩持续向好。

8月官方制造业 PMI 为 49.4%，较上月上升 0.1 个百分点。政策方面，《电子信息制造

业 2025-2026 年稳增长行动方案》印发，旨在推动电子信息制造业稳增长。未来，随着

政策的持续发力和经济的逐步复苏，A 股市场有望继续保持向好态势，电子，非银金融，

计算机，有色金融等业绩较好行业的发展值得关注。 

➢ 投资建议 

1）新质生产力：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超额收益。建议关注：人工智能、半导体芯片、创新药、

机器人、低空经济、深海科技、可控核聚变等。2）提振消费：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。建议关注：新消费、家电、汽车等。3）高股息：红利

资产从长期来看，能给投资者带来相对稳定的投资回报。4）黄金：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。建议关注：黄金的中长期投资机会。 

➢ 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 

⚫ A 股 2025 年半年报总结：全 A 业绩企稳回升，盈利水平向好 

整体来看，2025 年上半年全 A 整体盈利呈回升态势。2025 年上半年全行业实现营业收入

34.99 万亿元，同比增速为 0.09%；实现归母净利润 2.99 万亿元，同比增速为 2.59%；实

现扣非归母净利润 2.83 万亿元，同比增速为 2.10%。 

表 1：2025 年上半年全行业重要财务指标一览（单位：亿元） 

2025 年 H1

营业总收入  

2025 年 H1

营业总收入增

速 

2025 年 H1

归母净利润 

2025 年 H1

归母净利润增

速 

2025 年 H1 扣

非归母净利润 

2025 年 H1 扣

非归母净利润增

速 

349,879 0.09% 29,938 2.59% 28,325 2.10% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

单季度来看，2025 年二季度业绩保持向好。2025 年二季度全行业实现营业收入 18.10 万

亿元，同比增速为 0.38%；实现归母净利润 1.50 万亿元，同比增速为 1.44%；实现扣非归

母净利润 1.41 万亿元，同比增速为 0.91%。 

表 2：2025Q2 全行业重要财务指标一览(亿元) 

2025Q2 营业收入 同比增长率 2025Q2 归母净利润 同比增长率 2025Q2 扣非归母净利润 同比增长率 

180,976 0.38% 14,965 1.44% 14,092 0.91% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

⚫ 8 月官方制造业 PMI 为 49.4% 

8 月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 49.4%、

50.3%和 50.5%，比上月上升 0.1、0.2 和 0.3 个百分点，三大指数均有所回升，我国经济

景气水平总体继续保持扩张。 
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图 1：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 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.8%，比上月上升 0.5 个百分点，高于临界点；中型企

业 PMI 为 48.9%，比上月下降 0.6 个百分点，低于临界点；小型企业 PMI 为 46.6%，比上

月上升 0.2 个百分点，低于临界点。 

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和供应商配送时间指数均

高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。生产指数为50.8%，

比上月上升 0.3 个百分点，表明制造业生产扩张加快。新订单指数为 49.5%，比上月上升

0.1 个百分点，表明制造业市场需求景气水平略有改善。原材料库存指数为 48.0%，比上月

上升 0.3 个百分点，仍低于临界点，表明制造业主要原材料库存量降幅收窄。从业人员指数

为 47.9%，比上月下降 0.1 个百分点，表明制造业企业用工景气度略有回落。供应商配送时

间指数为 50.5%，比上月上升 0.2 个百分点，表明制造业原材料供应商交货时间持续加快。 

产需指数均有回升。生产指数为 50.8%，比上月上升 0.3 个百分点，连续 4 个月位于临界

点以上，制造业生产扩张加快；新订单指数为 49.5%，比上月上升 0.1 个百分点。从行业

看，医药、计算机通信电子设备等行业生产指数和新订单指数均明显高于制造业总体，产需

较快释放；纺织服装服饰、木材加工及家具、化学原料及化学制品等行业两个指数均低于临

界点，产需仍显不足。在制造业生产回升的带动下，近期企业采购活动有所加快，采购量指

数升至 50.4%。 

价格指数连续回升。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 53.3%和 49.1%，比

上月上升 1.8 和 0.8 个百分点，连续三个月回升，制造业市场价格总体水平继续改善。从行

业看，黑色金属冶炼及压延加工、金属制品等行业主要原材料购进价格指数和出厂价格指数

均升至 52.0%以上，相关行业原材料采购和产品销售价格总体有所上涨；医药、化学纤维及

橡胶塑料制品等行业两个价格指数均低于临界点。 
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大型企业 PMI 持续扩张。大型企业 PMI 为 50.8%，比上月上升 0.5 个百分点，连续 4 个月

高于临界点，扩张步伐有所加快；中型企业 PMI 为 48.9%，比上月下降 0.6 个百分点，景

气水平回落；小型企业 PMI 为 46.6%，比上月上升 0.2 个百分点，景气水平有所改善。 

部分重点行业保持扩张。高技术制造业和装备制造业 PMI 分别为 51.9%和 50.5%，比上月

上升 1.3 和 0.2 个百分点，支撑引领作用持续增强；消费品行业 PMI 为 49.2%，比上月下

降 0.3 个百分点；高耗能行业 PMI 为 48.2%，比上月上升 0.2 个百分点，景气水平连续回

升。 

市场预期总体向好。生产经营活动预期指数为 53.7%，比上月上升 1.1 个百分点，连续两个

月回升，表明多数制造业企业对未来市场信心有所增强。从行业看，通用设备、铁路船舶航

空航天设备等行业生产经营活动预期指数均位于 58.0%以上较高景气区间，企业对行业发

展预期更为乐观。 

 

⚫ 两部门印发《电子信息制造业 2025-2026 年稳增长行动方案》 

9 月 4 日，工业和信息化部、市场监督管理总局印发《电子信息制造业 2025-2026 年稳增

长行动方案》。 

《行动方案》要求：以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，立足新发展阶段，完整、

准确、全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，强化改革导向、目标导向、结果导向。

统筹好总供给和总需求，优供给、扩需求、强创新，进一步提升产业链供应链韧性和安全水

平。统筹好培育新动能和更新旧动能、做优增量和盘活存量，深化产业内生动力，以产业高

质量发展的确定性沉稳应对外部环境急剧变化的不确定性，提振产业发展信心。持续提升关

键核心技术、强化产业链供应链枢纽等“硬实力”，加强标准、品牌、生态等“软建设”，

保持电子信息制造业经济运行在合理区间，为工业经济稳增长提供有力支撑。 

《行动方案》指出，2025-2026 年，主要预期目标是：规模以上计算机、通信和其他电子

设备制造业增加值平均增速在 7%左右，加上锂电池、光伏及元器件制造等相关领域后电子

信息制造业年均营收增速达到 5%以上。到 2026 年，预期实现营收规模和出口比例在 41

个工业大类中保持首位，5 个省份的电子信息制造业营收过万亿，服务器产业规模超过 4000

亿元，75 英寸及以上彩色电视机国内市场渗透率超过 40%，个人计算机、手机向智能化、

高端化迈进。 

 

二、周观点 

⚫ A 股 2025 半年报总结： 

从总量层面，2025 年上半年全 A 整体盈利呈回升态势。2025 年上半年全行业实现营业收

入 34.99 万亿元，同比增速为 0.09%；实现归母净利润 2.99 万亿元，同比增速为 2.59%；
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实现扣非归母净利润 2.83 万亿元，同比增速为 2.10%。2025 年二季度业绩保持向好。

2025 年二季度全行业实现营业收入 18.10 万亿元，同比增速为 0.38%；实现归母净利润 

1.50 万亿元，同比增速为 1.44%；实现扣非归母净利润 1.41 万亿元，同比增速为 0.91%。 

行业业绩层面：业绩表现有所分化，电子行业表现亮眼。1）2025 年上半年电子行业营业收

入增长 18.5%，在 wind 申万一级行业中营收增幅排第一位，主要受益于 AI 云端强劲需求

及周期复苏，PCB 板块受益明显，叠加下游多个领域需求回暖。2）得益于钢铁行业原材料

价格回落、生猪养殖成本快速下移，钢铁行业和农林牧渔归母净利润增速也较为突出，2025

年上半年归母净利润分别增长 179.4%和 163.7%。 

图 2：申万一级行业 2025 年 H1 营业总收入同比增速 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

图 3：申万一级行业 2025 年 H1 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 

板块层面：创业板表现亮眼。2025 年上半年创业板营业总收入增长 8.98%，归母净利润增

长 11.17%；2025 年第二季度，营业总收入增长 9.81%，归母净利润增长 5.57%。整体

来看，创业板在 2025 年上半年及第二季度，营收与净利润均保持增长态势，显示出较强的

发展活力与盈利稳定性。 

 



 

7 
 

图 4：2025 年 H1 主要板块营收增速 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

图 5：2025 年 H1 主要板块归母净利润增速 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

主要指数层面：指数表现分化明显，部分指数增长态势良好。2025 年上半年创业板指、科

创 100 表现突出，创业板指营业总收入增长 12.16%，科创 100 营业总收入增长 12.33%，

且科创 100 归母净利润大幅增长 112.36%，显示出较强的成长活力。 
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表 3：主要指数业绩情况 

指数 2025H1 营业总

收入增速  

2025H1 归母净

利润增速 

2025Q2 营业总

收入增速  

2025Q2 归母净

利润增速 

上证指数 -1.38% 1.06% -0.88% 0.83% 

深证成指 5.35% 10.90% 5.00% 5.64% 

创业板指 12.16% 16.48% 14.40% 9.31% 

沪深 300 0.22% 2.44% 0.71% 1.96% 

上证 50 -2.23% 1.96% -2.60% 0.72% 

中证 500 0.0048% 7.38% -0.29% 4.47% 

中证 1000 1.73% -2.08% 1.75% -8.40% 

科创 50 -1.65% -44.97% 2.00% -1.90% 

科创 100 12.33% 112.35% 14.86% 90.39% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

⚫ 业绩增速较快行业 

电子：从细分板块来看，AI 云端应用带动了 AI 服务器、交换机、光模块等相关设备的需求

提升，与此同时，推理侧需求大幅增加，推动 ASIC 需求持续旺盛，PCB 板块显著受益。此

外，下游多个应用领域的需求逐步回暖，进一步推动了该板块的增长。 

非银金融：从细分板块来看，券商行业 25 年 H1 业绩大幅上升，近半年，交易额及融资余

额大幅增长驱动券商经纪业务收入高增，同时权益市场火热使得券商自营板块投资净收益显

著提升。保险行业净利润普遍增长，寿险 NBV （新增保费）增长维持高位，保险业具有显

著顺周期特性，未来随着经济复苏，负债端和投资端都将显著改善。 

计算机：板块细分赛道中军工 IT、智能交通、智能驾驶、软件外包等收入增速表现相对亮眼，

教育 IT、智能驾驶等利润增速表现较好。 

有色金属：有色金属行业超过九成公司实现盈利，25 家公司上半年净利润实现倍增。从矿

产品种来看，铜、金及战略金属板块公司业绩亮眼。 
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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-1.2%、-0.8%、

2.4%、-0.8%、-1.2%、-1.8%、-2.6%、-5.4%、-1.8%。 

表 4：主要指数涨跌幅 

代码 名称 周涨跌幅 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 -1.2% -1.2% 13.7% 16 96.8% 

399001.SZ 深证成指 -0.8% -0.8% 20.9% 29 79.9% 

399006.SZ 创业板指 2.4% 2.4% 38.1% 39 51.7% 

000300.SH 沪深 300 -0.8% -0.8% 13.4% 14 78.3% 

000016.SH 上证 50 -1.2% -1.2% 9.6% 12 83.3% 

000905.SH 中证 500 -1.8% -1.8% 20.8% 32 96.0% 

000852.SH 中证 1000 -2.6% -2.6% 21.6% 45 92.0% 

000688.SH 科创 50 -5.4% -5.4% 28.3% 172 99.4% 

000698.SH 科创 100 -1.8% -1.8% 44.2% 212 40.2% 

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、综合、有色金属、医药生物、纺织服

饰，涨幅分别为 7.39%、5.38%、2.12%、1.40%、1.37%。 
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图 6：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 

3.两市交易额 

图 7：两市成交额情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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4.本周热点板块涨跌幅 

图 8：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）新质生产力：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超额收益。建议关注：人工智能、半导体芯片、创新药、机器

人、低空经济、深海科技、可控核聚变等。 

2）提振消费：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。建议关注：

新消费、家电、汽车等。 

3）高股息：红利资产从长期来看，能给投资者带来相对稳定的投资回报。 

4）黄金：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。建议关注：黄金的中长期投资机会。 
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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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