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需求企稳回升趋势延续，去库周期步入尾声 
截至 2025 年 8 月 30 日，全部 A 股 2025 年中报披露完毕。需求周期视角：营收层面 2025 年 Q2 全部 A股与全部A股

（非金融石油石化）的营收累计同比增速分别为 0.25%与 0.63%，相较 2025 年 Q1 边际抬升 0.54 与 0.08 个百分点，

宏观基本面的强韧性在微观上市公司层面得到一定验证。需求结构来看，内需边际企稳回升，而受中美贸易不确定性

影响，2025 年 Q2 海外业务收入累计增速边际下滑 3.77 个百分点至 4.78%，然而海外业务毛利率与国内业务毛利率差

均创下 2021 年以来同期新高，外需依然是上市公司增长的主要驱动与“走出内卷”的重要方式。供给周期视角：2025

年 Q2 全部 A 股（非金融地产）资本开支/折旧与摊销创下 2010 年以来同期新低，表明当前新增资本开支投入大多用

于了更新与改造，远期新增产能有限。而当下短周期来看 2025 年 Q2 库存同比增速仅为 0.80%，处于 2010 年以来历史

极低点，与营收累计同比增速差距缩小至 1%以内，短期供需整体匹配。而从历史上看，被动去库阶段一般持续两到三

个季度，考虑到本轮营收增速底部于 2024 年 Q3 出现，产业链去库周期可能正在步入尾声。 

企业经营状况改善，盈利周期拐点逐步清晰 
2025 年 Q2 全部 A 股与全部 A 股（非金融石油石化）归母净利润累计同比增速相较 Q1虽有回落（3.7%→2.4%，5.6%→

2.5%），然而依然维持正向增长。盈利能力层面，净资产收益率（TTM）边际改善 0.04 个百分点至 7.44，连续三个季

度维持在 7.4 左右，结构上总资产周转率（TTM）下滑至 63.10，创下 2010 年以来新低，销售净利率（TTM）录得 4.51%，

与 2025 年 Q1 边际持平，权益乘数边际改善 5.38 个百分点抬升至 261.4，成为主要拉动项。往后看，当前反内卷约束

下生产走弱成为市场一致预期，然而新增产能压力的逐渐缓和与未来潜在的补库周期开启都为周转率的企稳回升创造

空间；而产业与决策层综合整治下产业链无序降价竞争的状况逐步缓解，销售净利率有望实现改善；值得一提的是，

从当前债务偿还获取比的情况来看，在经历了连续五个季度的抬升后，2025 年 Q2 边际回落 0.48 个百分点至 95.52，

实体经济向金融系统的债务偿还周期可能迎来拐点；未来伴随着经营情况的改善（经营现金流已经两个季度正增长，

未来密切关注产业链应收账款周转率的回升），企业扩表意愿同样有望修复，尤其在当前低融资成本，而来自政府端

的补助不断下滑的背景下，叠加未来上市公司对股东回报的重视程度回升，权益乘数有望延续回升趋势。在市场关注

度集中于“流动性”的争论时，基本面盈利周期的拐点已然渐渐清晰。 

产业链利润分配格局：中游与TMT利润占比抬升 
2025 年 Q2 中游制造业绩表现改善，利润占比边际上行 0.5 个百分点至 14.4%，连续两个季度占比抬升。相较之下上

游整体营收与利润表现不佳，且降幅进一步扩大，利润占比也延续 2024 年 Q3 以来的下滑趋势，即使考虑实物领域

（上游+基础设施）同样下滑。而下游消费领域，营收与利润走势发生背离，利润占比相较 2025 年 Q1 也出现弱下滑。

相较下 TMT 板块业绩表现相对出色，利润占比持续抬升至 15.2%，甚至超过了整体中游。 

行业面面观：绝对高景气VS 底部反转 
2025 年 Q2 上游资源品板块内部业绩表现依然分化，有色金属相对占优。中游高端制造业中，机械设备绝对景气度占

优，而电力设备、国防军工营收与利润均实现了相对较大的边际改善，而传统周期板块中钢铁业绩底部修复。下游消

费板块中，家电、农林牧渔营收与利润均实现正向增长，边际上前者在补贴退坡的影响下景气度明显下滑，而医药生

物则释放景气度见底的信号。在 TMT 板块中，四个行业均实现营收与利润的正向增长，产业趋势下整体景气度处于相

对高位。在金融地产与基础设施领域，绝对值视角下非银金融业绩表现相对占优，录得近 20%的利润增长，而边际上

银行板块营收与利润均实现边际改善，业绩实现底部企稳。而在最新业绩与估值匹配度上，农林牧渔、非银金融性价

比相对较高。细分行业中，设定“营业收入与归母净利润单季度增速排名均处于前 30”作为行业绝对高景气的判断，

筛选得到 15 个细分行业，其中摩托车、元件、动物保健、游戏、半导体、贵金属、轨交设备、饲料、航海装备展现

出较高的景气度持续性。我们同样“设定连续两个季度营业收入增速（TTM）、归属母公司的利润增速（TTM）与 ROE

（TTM）边际改善”作为景气度见底回升的判断依据，最终二级行业口径下我们筛选得到 21 个行业，其中动物保健、

医疗服务、游戏、能源金属、证券与非金属材料六个行业最新营收、利润与 ROE改善幅度排名均处于二级行业前 50。 

风险提示 
国内经济修复不及预期；测算误差。 
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全部A股业绩画像 

营收延续回升，海外业务毛利率创阶段新高 

截至 2025 年 8 月 30 日，全部 A 股 2025 年中报披露完毕。需求侧延续了 2025 年 Q1 底部企稳弱回升的趋势（如
无特别说明，本文所涉增速均为累计同比增速）：营收层面 2025 年 Q2 全部 A 股与全部 A 股（非金融石油石化）的营
收累计同比增速分别为 0.25%与 0.63%，相较 2025 年 Q1 边际抬升 0.54 与 0.08 个百分点，宏观基本面的强韧性在微
观上市公司层面得到一定验证。需求结构来看，内需边际企稳回升，2025 年 H1 全部 A 股（非金融地产）国内业务收
入累计增速实现由负转正达 0.52%，相较 2025 年Q1 边际改善 1.58个百分点；相较之下受中美贸易不确定性影响，海
外业务收入累计增速边际下滑 3.77 个百分点至 4.78%，绝对值占比下滑 1.3 个百分点至 15.03%，历史上仅次于 2022
年与 2024 年同期；而剔除纯内需驱动的公司（用未披露海外业务收入的企业表征）后，海外业务收入占比抬升至 23.13%，
创下历史同期新高，值得一提的是，2025 年 Q2 海外业务毛利率达到了 18.93%，与国内业务毛利率差也走阔至 2.54%，
均创下 2021 年以来新高。 

图表1：全部 A 股营业收入累计同比走势（%）  图表2：全部 A 股营业收入单季度同比走势（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表3：全部 A 股国内外业务收入累计同比（%）  图表4：国内外业务毛利率差（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

新增资本开支有限，短期去库周期接近尾声 

供给周期视角，2025 年 Q2 全部 A 股（非金融地产）资本开支累计同比增速录得-2.39%，连续五个季度负增长，
而资本开支/折旧与摊销读数仅为 1.19，创下 2010 年同期以来新低，当前资本开支投入大多用于更新与改造，远期新
增绝对产能有限。从当下产能释放节奏来看，产能（固定资产+在建工程）同比增速为 6.58%，相较于 2018 年 Q1、2021
年 Q2 两轮周期的底部仍有一定距离，从这一意义上而言，过去天量的资本开支投入所带来的产能释放压力年内可能
依然仍在。然而短周期视角来看，2025 年 Q2 库存同比增速仅为 0.80%，处于 2010 年以来历史极低点，与营收增速差
距缩小至 1%以内，短期供需整体匹配。而从历史上看，产业链被动去库阶段（营收底部回升而库存仍在下降）一般持
续两到三个季度，考虑到本轮营收底部于 2024 年 Q3 出现，产业链去库周期可能正在步入尾声。 
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图表5：全部 A 股（非金融地产）产能周期（%）  图表6：2025 年 Q2 资本开支/折旧与摊销创下新低（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表7：营收库存差不断收敛，当前短期供需整体平衡，去库周期接近尾声（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

利润维持低位数增长，盈利见底趋势愈发明朗 

盈利视角，利润累计增长层面，在 2025 年 Q1 全部 A 股与全部 A股（非金融石油石化）结束了连续 8 个季度的负
增长后，2025 年 Q2 归母净利润累计同比增速虽有回落，然而依然维持正向增长，展现出一定韧性。盈利能力层面，
净资产收益率（TTM）边际改善 0.04 个百分点至 7.44，连续三个季度维持在 7.4 左右，结构上总资产周转率（TTM）
下滑至 63.1，创下 2010 年以来新低，销售净利率（TTM）录得 4.51%，与 2025 年 Q1 边际持平，权益乘数边际改善
5.38 个百分点抬升至 261.4，成为主要拉动项。 
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图表8：全部 A 股归母净利润累计同比增速（%）  图表9：全部 A 股归母净利润单季度同比增速（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表10：全部 A 股销售净利率与净资产收益率（%）  图表11：全部 A 股总资产周转率与权益乘数（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

往后看，反内卷约束下生产走弱成为市场一致预期，然而新增产能压力的逐渐缓和与未来潜在的补库周期开启都
为周转率的企稳回升创造空间；而产业与决策层综合整治下产业链无序降价竞争的状况逐步缓解，销售净利率有望实
现改善；值得一提的是，从当前债务偿还获取比的情况来看，在经历了连续五个季度的抬升后，2025 年 Q2 边际回落
0.48 个百分点至 95.52，即使考虑支付的股息与利息后读数也同样下滑 0.54 个百分点至 109.83，实体经济向金融系
统的债务偿还周期可能迎来拐点，未来伴随着经营情况的改善，（事实上经营现金流已经两个季度正增长，未来密切
关注产业链应收账款周转率的回升），企业扩表意愿同样有望修复，尤其在当前融资成本已然跌破 3%，而来自政府端
的补助金额不断下滑的背景下，叠加未来上市公司对股东回报的重视程度回升，权益乘数有望延续回升趋势。总计而
言，种种迹象均在表明，本轮 ROE 下行周期都将在近期实现见底回升。 
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图表12：债务偿还获取比拐点隐现（%）  图表13：企业经营现金流持续改善（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表14：未来关注应收账款周转率的企稳回升（%）  图表15：当下企业融资成本较低，且政府补助减少（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

备注：融资成本=滚动四个季度的利息支付费用/有息负债。 

不同视角下的利润分配格局 

风格：大中盘股与成长风格业绩表现相对占优 

宽基指数中， 2025 年 Q2 沪深 300 营收与利润单季度同比增速分别为 0.47%与 1.66%，相较下中证 500、中证 2000
营收与利润同比增速分别为-1.09%与 6.25%，1.13%与-11.98%，大中盘股表现相对更为占优。而剔除宽基指数行业分
布不均的影响，我们在二级行业内部选取前营收 20%的个股作为龙头组合，其营收与利润占比的比例在 2025 年 Q2分
别为 79.46%与 72.32%，同样处于历史偏高位置。而从成分股属性上看，成长风格表现出色，宽基指数中 2025 年 Q2 创
业板指无论在营收或是利润单季度同比增速均明显占优，而中信风格视角，成长与消费、周期风格业绩差同样在不断
走阔，当前均回升至 0%以上，然而相较下市盈率差抬升斜率似乎更为陡峭，当前已然处于历史高点。 
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图表16：主流宽基指数业绩表现（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表17：大/中/小盘归母净利润同比增速差  图表18：二级口径下龙头企业业绩占优比例 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所  
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图表19：成长与周期、消费的归母净利润增速差（%）  图表20：成长与周期、消费的市盈率差（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所  

产业链：TMT 与中游利润占比抬升 

从产业链视角来看，2025 年 Q2 中游制造业绩出现改善，营收与利润同比增速分别为 0.80%与 8.56%，相较 Q1边
际抬升 0.02 与 1.5 个百分点，利润占比边际抬升 0.5 个百分点至14.4%，相较之下上游整体营收与利润表现不佳，且
降幅进一步扩大，利润占比也延续 2024 年 Q3 以来的下滑趋势，即使考虑实物领域（上游+基础设施），利润占比同样
下滑 1.1 个百分点至 37.3%。而下游消费领域，营收增速边际改善 0.12 个百分点至 1.79%，而利润增速则下滑 4.32
个百分点至 4.24%，利润占比也似乎出现一定的拐点迹象。相较下 TMT 板块是业绩表现相对占优的领域，利润占比持
续抬升至 15.2%，超过了整体中游占比。 

图表21：产业链各环节的 2025 年 Q2 营收表现（%）  图表22：产业链各环节的 2025 年 Q2 净利润表现（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表23：产业链利润分配格局 

 

来源：wind，国金证券研究所 

行业侧的业绩表现梳理 

一级行业视角下的业绩与估值匹配度 

业绩表现视角来看，2025 年 Q2 上游资源品板块内部依然分化，有色金属尽管景气度边际上相较 Q1 出现下滑，然
而无论是营收或是净利润增速均明显占优，而煤炭与石油石化营收与利润增速均处于负增长，且下行幅度相较于 Q1
均有不同程度的扩大。中游高端制造业中，机械设备绝对景气度占优，而电力设备、国防军工营收与利润均实现了相
对较大的边际改善，而传统周期板块中，钢铁尽管需求依然下行，然而下行幅度边际收敛至 10%以内，而利润侧则实
现较高的增长，且边际上仍在上行。下游消费板块中，家电、农林牧渔营收与利润均实现正向增长，然而边际上在补
贴退坡的影响下前者的景气度明显下滑，相较之下医药生物尽管营收与利润均处于负增长状态，然而边际上均实现了
不同程度的改善，释放景气度见底的信号。在 TMT 板块中，四大主要行业（电子、传媒、计算机、通信）均实现营收
与利润的正向增长，产业趋势下整体景气度处于相对高位，而边际视角下电子、通信仍在上行。在金融地产与基础设
施领域，绝对值视角下非银金融业绩表现相对占优，录得近 20%的利润增长，而边际上银行板块营收与利润均实现边
际改善，业绩实现底部企稳。 

图表24：一级行业 2025 年 Q2 营收与利润同比增速  图表25：一级行业 2025 年 Q2 营收与利润增速边际变化 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所 

备注：当行业整体法口径下绝对增速大于 200%时选择行业中位数口径。 

 来源：wind，国金证券研究所 

备注：当行业整体法口径下增速边际变化大于 50%时选择行业中位数口径。 

 而与估值的匹配情况来看，PB-ROE 框架下，当前农林牧渔、非银金融、食品饮料、公用事业、交通运输与家用电
器处于市净率分位数低于 50%历史分位数，而 ROE 高于 50%历史分位数的高性价比区间；而基础化工、石油石化、建
筑材料虽然盈利能力与估值均处于历史中枢以下，然而前者位置略高于后者，未来业绩改善时有望获得不错的估值修
复空间；相较之下有色、通信则处于高盈利与高估值区间，然而前者分位数明显高于后者，即估值业绩匹配度处于相
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对合理水平，并未出现高估。而从 PE-G 框架来看，非银、农林牧渔、钢铁板块未来两年的预测盈利增长处于历史中
枢以上，而市盈率处于历史中枢以下，性价比相对较高；而有色与交运则处于双低区间，然而未来一旦获得超预期的
业绩增长，其同样存在估值进一步扩张空间。 

图表26：截至 2025年 Q2 的 PB-ROE 框架  图表27：截至 2025年 Q2 的 PE-G 框架 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

绝对高景气与底部反转的细分行业筛选 

细分行业层面，业绩绝对值视角下 2025 年 Q1 营业收入与归母净利润单季度增速排名均处于前 30 的二级行业有
15 个，其中摩托车、元件、动物保健、游戏、半导体、贵金属、轨交设备、饲料、航海装备更是连续两个季度均排名
前 30，展现出相对较高的行业绝对景气度；而三级行业口径下均处于前 50 的行业有 17 个，其中教育、氟化工、玻纤
制造、其他数字媒体连续两个季度排名靠前。 

图表28：绝对高景气的细分行业筛选 

 

来源：wind，国金证券研究所 

备注：标红的行业为连续两个季度排名靠前的行业。 

而边际视角来看，我们设定连续两个季度营业收入增速（TTM）、归属母公司的利润增速（TTM）与 ROE（TTM）
边际改善作为景气度见底回升的判断依据，最终二级行业口径下我们筛选得到 21 个行业，其中动物保健、医疗
服务、游戏、能源金属、证券与非金属材料六个行业最新营收、利润与ROE 改善幅度排名均处于所有二级行业前
50；三级行业口径下我们筛选得到 35 个细分行业，其中动物保健、游戏、玻纤制造、稀土、医疗研发外包五个
行业最新改善幅度排名处于所有二级行业前 50。 
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2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30
传媒 游戏Ⅱ 22% 22% 15% 7% 104% 47% -52% -22% 12 14 18 26 9 20 83 82

电子 元件 24% 24% 16% 17% 47% 46% 13% 8% 11 10 14 10 16 21 34 34

电子 其他电子Ⅱ 26% 45% 19% 9% 34% 24% -59% 15% 8 1 7 16 19 34 87 26

电子 半导体 15% 16% 20% 21% 33% 39% -22% 53% 16 18 6 8 21 23 71 12

国防军工 地面兵装Ⅱ 42% 6% -11% 7% 80% -110% -309% -93% 3 45 110 23 11 127 123 122

国防军工 航海装备Ⅱ 31% 13% 3% -6% 111% 198% 1217% -26% 6 23 58 90 8 5 1 87

机械设备 轨交设备Ⅱ 16% 22% 2% 4% 30% 71% -7% 3% 15 12 64 37 24 14 58 47

基础化工 非金属材料Ⅱ 20% 8% -13% -32% 29% 14% -102% -82% 13 36 116 130 27 48 109 121

农林牧渔 动物保健Ⅱ 35% 29% 44% -1% 247% 34% -372% -50% 4 6 1 65 3 25 126 109

农林牧渔 饲料 14% 11% -2% -10% 23% 676% 154% 566% 18 28 89 103 29 1 8 5

汽车 摩托车及其他 26% 38% 15% 18% 39% 56% 108% 16% 9 4 16 9 18 17 12 24

社会服务 体育Ⅱ 60% -34% -55% 40% 151% -153% -102% 71% 1 129 131 2 5 128 107 11

通信 通信设备 19% 12% 6% 9% 29% 30% -102% 29% 14 25 48 17 25 30 108 18

有色金属 能源金属 12% 0% -11% -26% 56% 196% -43% -54% 27 76 111 127 13 6 79 112

有色金属 贵金属 32% 22% 16% 21% 76% 51% 41% 52% 5 13 13 6 12 18 21 13

2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30
农林牧渔 动物保健Ⅲ 35% 29% 44% -1% 247% 34% -372% -50% 12 18 7 175 9 80 321 273

电子 印制电路板 25% 24% 14% 18% 63% 56% 16% 5% 24 28 60 31 36 53 105 125

国防军工 地面兵装Ⅲ 42% 6% -11% 7% 80% -110% -309% -93% 8 127 273 78 28 326 316 304

社会服务 教育运营及其他 70% 31% -12% -11% 168% 279% -265% 133% 1 16 277 260 13 7 308 20

电子 数字芯片设计 29% 20% 18% 25% 46% 24% 419% 269% 21 40 40 17 45 104 14 13

电子 模拟芯片设计 18% 8% 0% 4% 77% 224% -129% -114% 39 112 193 104 31 11 268 317

基础化工 氟化工 30% 23% 21% 25% 115% 120% 725% 35% 20 35 27 14 20 28 8 50

传媒 游戏Ⅲ 22% 22% 15% 7% 104% 47% -52% -22% 27 38 55 81 22 61 204 209

建筑材料 玻纤制造 18% 26% 4% 5% 83% 124% 60% -20% 40 24 153 97 27 27 71 205

国防军工 航海装备Ⅲ 31% 13% 3% -6% 111% 198% 1217% -26% 17 60 162 233 21 13 4 215

通信 通信网络设备及器件 23% 13% 0% 7% 52% 38% -340% 40% 26 58 194 77 41 73 317 46

有色金属 黄金 31% 22% 15% 20% 77% 50% 31% 48% 15 37 58 26 30 58 89 40

社会服务 体育Ⅲ 60% -34% -55% 40% 151% -153% -102% 71% 2 335 335 3 14 330 255 34

基础化工 胶黏剂及胶带 16% 12% 8% 3% 140% -16% -342% -56% 47 67 111 114 16 239 318 276

电力设备 锂电专用设备 19% -12% -7% -35% 861% -53% -48% -103% 37 294 252 332 3 306 201 311

传媒 其他数字媒体 39% 39% -30% -59% 69% 134% -174% -146% 10 8 329 338 35 25 284 324

房地产 房地产综合服务 17% 7% -7% 0% 478% 316% -114% 0% 43 116 254 166.5 4 4 263 147.5

营业收入增速-单季度 归母净利润增速-单季度 营业收入增速-单季度 归母净利润增速-单季度
一级行业 三级行业

营业收入增速-单季度 归母净利润增速-单季度 营业收入增速-单季度（排名） 归母净利润增速-单季度（排名）
二级行业一级行业
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图表29：底部反转的细分行业筛选 

 

来源：wind，国金证券研究所 

备注：标红的行业为最新业绩边际改善幅度排名靠前的行业。 

风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么文中对于企业资本回报企稳回升的假设也就不适用。 

测算误差：如无特殊说明，本文业绩数据均基于整体法进行测算，缺失值做剔除处理，因此在整体测算结果上可能存
在一定误差。 

  

2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31

机械设备 专用设备 3.2% 3.0% 2.9% -7.9% -13.6% -13.9% 5.1% 4.9% 4.7% 74 63 36 43 72 63 54 39 84

美容护理 个护用品 14.6% 12.9% 6.3% 11.0% 2.8% -4.7% 6.9% 6.5% 6.4% 38 6 10 33 39 10 38 48 5

电子 元件 20.3% 19.4% 17.2% 29.7% 25.6% 21.3% 10.1% 9.0% 8.5% 52 28 30 53 53 28 9 15 39

农林牧渔 动物保健Ⅱ 23.6% 15.0% 9.4% 5.0% -45.3% -61.0% 3.5% 2.4% 2.1% 5 12 3 12 23 46 8 23 88

轻工制造 包装印刷 8.3% 4.7% 3.0% -4.3% -12.2% -16.7% 4.6% 4.4% 4.2% 20 35 22 35 51 97 50 35 79

医药生物 医疗服务 1.3% -1.0% -3.7% 6.2% -14.8% -33.9% 7.7% 6.8% 6.1% 28 24 49 18 19 69 11 8 78

机械设备 工程机械 6.9% 5.1% 3.2% 26.3% 23.6% 17.0% 10.5% 10.0% 9.5% 35 31 45 56 43 60 28 20 37

汽车 摩托车及其他 24.0% 23.9% 16.9% 43.8% 38.5% 29.8% 13.9% 12.6% 11.6% 76 5 25 47 31 56 6 6 18

建筑材料 水泥 -10.0% -10.9% -16.3% 161.2% -12.0% -44.1% 2.9% 2.2% 1.8% 50 13 108 7 14 35 15 24 29

传媒 游戏Ⅱ 16.4% 11.5% 7.7% 27.1% -25.0% -50.2% 5.6% 3.9% 3.2% 13 20 26 11 16 127 3 9 82

建筑材料 玻璃玻纤 -6.4% -7.3% -7.5% -47.2% -57.1% -60.3% 3.9% 3.8% 3.8% 55 59 113 30 56 76 71 55 100

电力设备 电机Ⅱ 6.8% 6.1% 2.8% 37.8% 22.2% 9.2% 6.2% 5.7% 5.6% 63 22 70 20 24 19 29 53 60

电力设备 电池 0.5% -4.0% -10.1% 4.5% -6.2% -14.3% 8.3% 7.8% 7.6% 15 8 14 26 35 27 30 30 75

有色金属 能源金属 -7.5% -18.0% -26.2% 53.4% -53.0% -97.9% 3.1% 2.5% 0.3% 4 4 11 8 10 40 19 4 32

非银金融 证券Ⅱ 25.4% 16.9% 5.1% 65.9% 44.9% 12.2% 7.5% 6.9% 6.3% 6 2 5 17 13 20 17 14 13

机械设备 轨交设备Ⅱ 9.3% 5.4% 1.4% 16.4% 7.0% -2.3% 7.5% 7.0% 6.4% 17 18 58 31 29 52 22 17 62

通信 通信设备 11.9% 8.9% 7.6% 14.1% 8.5% 4.3% 8.7% 7.9% 7.5% 23 39 57 46 52 75 12 22 97

基础化工 非金属材料Ⅱ -7.6% -19.6% -26.1% -64.3% -76.6% -79.2% 4.9% 4.3% 4.2% 3 7 47 24 60 80 20 42 113

农林牧渔 饲料 1.9% -4.2% -8.3% 470.9% 268.5% 220.9% 14.4% 14.2% 11.5% 11 17 67 6 9 1 48 3 1

房地产 房地产服务 3.7% 1.3% -4.3% 223.8% 168.8% 164.2% 2.2% 2.0% 1.9% 27 11 105 10 49 6 47 49 3

电子 电子化学品Ⅱ 8.4% 7.6% 7.4% 3.0% 1.3% 0.1% 5.3% 5.2% 5.0% 59 62 121 61 67 81 63 34 101

2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31

机械设备 仪器仪表 2.9% 1.7% -0.2% -24.3% -31.2% -35.1% 4.1% 3.9% 3.8% 120 80 161 106 136 177 127 137 257

汽车 其他运输设备 27.1% 24.9% 15.8% 22.3% 18.7% 7.6% 17.3% 15.7% 14.3% 74 12 57 128 81 235 16 16 229

基础化工 农药 5.0% 3.3% -1.2% 2438.5% 15.6% -67.6% 2.7% 1.7% 0.9% 97 41 41 3 21 53 34 28 68

家用电器 冰洗 11.8% 8.7% 7.1% 18.3% 15.6% 7.6% 15.6% 14.5% 13.9% 59 92 97 138 99 164 29 44 294

农林牧渔 动物保健Ⅲ 23.6% 15.0% 9.4% 5.0% -45.3% -61.0% 3.5% 2.4% 2.1% 11 32 10 27 64 129 30 68 207

电子 印制电路板 20.3% 19.4% 17.1% 36.1% 29.0% 23.2% 10.5% 9.1% 8.4% 137 69 89 103 117 66 24 36 110

机械设备 印刷包装机械 9.7% 8.3% 7.2% 72.3% 45.4% -1.8% 6.7% 6.3% 4.8% 112 114 98 44 31 72 90 15 90

建筑装饰 园林工程 4.6% -5.6% -7.5% 6.7% -7.3% -13.4% -36.9% -37.6% -38.1% 9 84 3 67 115 175 50 60 318

机械设备 工程机械整机 6.8% 4.7% 2.8% 29.1% 26.0% 18.9% 10.3% 9.8% 9.3% 79 82 106 133 106 151 89 53 103

基础化工 氟化工 19.6% 16.9% 14.8% 109.4% 70.1% 41.3% 9.5% 7.3% 6.0% 65 71 9 32 41 32 11 18 56

建筑材料 水泥制造 -10.3% -11.1% -16.8% 156.2% -4.3% -37.7% 3.2% 2.5% 2.1% 143 29 267 15 38 81 54 65 84

传媒 游戏Ⅲ 16.4% 11.5% 7.7% 27.1% -25.0% -50.2% 5.6% 3.9% 3.2% 39 49 73 26 49 318 14 31 193

建筑材料 玻纤制造 12.3% 4.5% -2.8% 53.4% -7.5% -35.7% 8.6% 7.2% 6.1% 21 17 245 22 42 60 23 23 74

电力设备 电机Ⅲ 6.8% 6.1% 2.8% 37.8% 22.2% 9.2% 6.2% 5.7% 5.6% 147 56 171 63 74 61 88 135 150

农林牧渔 畜禽饲料 -1.7% -10.0% -15.6% 150.9% 136.4%122.5% 11.4% 11.1% 6.9% 18 31 121 66 71 14 119 4 2

有色金属 磁性材料 2.1% 1.2% -3.7% 16.1% 14.0% -12.0% 5.6% 5.1% 4.6% 139 40 50 142 45 96 72 57 159

有色金属 稀土 4.2% -1.8% -21.3% 104.1% 44.5% -81.2% 6.9% 5.3% 1.6% 31 2 172 24 17 211 19 5 264

农林牧渔 粮油加工 -0.4% -3.9% -5.5% 17.3% -4.0% -10.6% 3.8% 3.1% 3.0% 55 95 101 51 110 162 57 125 81

机械设备 能源及重型设备 2.3% 2.2% 2.2% 3.8% 1.7% -0.6% 6.1% 6.0% 5.7% 172 152 94 141 158 76 143 79 133

非银金融 证券Ⅲ 25.4% 16.9% 5.1% 65.9% 44.9% 12.2% 7.5% 6.9% 6.3% 13 6 25 54 40 63 60 45 53

机械设备 轨交设备Ⅲ 9.3% 5.4% 1.4% 16.4% 7.0% -2.3% 7.5% 7.0% 6.4% 50 47 141 86 90 140 74 49 155

通信 通信网络设备及器件 11.2% 6.9% 5.7% 18.4% 9.5% 4.2% 9.6% 8.1% 7.4% 43 110 200 89 122 201 21 37 270

钢铁 钢铁管材 -6.8% -7.8% -13.0% -49.4% -58.7% -68.4% 2.3% 2.2% 2.1% 131 35 67 87 88 206 155 105 243

基础化工 钾肥 -12.4% -12.7% -22.4% 14.5% -18.3% -36.8% 12.7% 12.0% 11.3% 166 10 188 39 59 112 61 33 255

电力设备 锂电池 5.4% 1.6% -2.8% 27.9% 24.0% 17.3% 15.5% 14.9% 14.5% 51 42 86 126 108 88 71 58 107

基础化工 非金属材料Ⅲ -7.6% -19.6% -26.1% -64.3% -76.6% -79.2% 4.9% 4.3% 4.2% 5 26 112 72 153 186 70 115 281

美容护理 生活用纸 14.6% 12.0% 4.7% 17.2% 6.2% -5.0% 6.8% 6.5% 6.3% 67 16 43 75 80 29 109 101 12

电力设备 风电零部件 16.0% -3.4% -15.2% -12.4% -39.2% -53.4% 2.9% 2.5% 2.3% 2 7 253 45 69 138 93 88 210

基础化工 其他化学原料 19.6% 18.5% 11.3% 41.1% 32.3% 25.3% 10.4% 10.1% 9.3% 123 18 40 90 107 107 106 30 91

医药生物 医疗研发外包 7.6% 1.0% -4.8% 32.0% -1.8% -25.4% 10.7% 9.1% 8.0% 26 28 79 36 51 77 18 22 93

基础化工 改性塑料 19.9% 18.8% 16.0% 20.4% 19.6% 1.5% 5.0% 4.8% 4.5% 129 60 75 156 60 54 130 73 119

电力设备 逆变器 21.9% 18.3% 9.2% 41.3% 31.1% 11.9% 27.3% 26.6% 24.8% 54 13 242 80 57 75 53 12 38

电子 集成电路制造 20.9% 19.1% 16.4% 22.8% 1.8% -35.7% 2.1% 2.0% 1.7% 95 63 38 53 35 84 159 72 147

电子 电子化学品Ⅲ 8.4% 7.6% 7.4% 3.0% 1.3% 0.1% 5.3% 5.2% 5.0% 141 149 299 147 164 187 161 93 234

房地产 房地产综合服务 10.0% 6.7% -52.4% 39404.9% 264.2% 124.7% 9.0% 5.2% 3.4% 56 1 335 1 14 23 3 13 19

一级行业 三级行业
营收增速边际变化排名 归母净利润增速边际变化排名 ROE-TTM边际变化排名营业收入增速-TTM 归母净利润增速-TTM ROE-TTM

营收增速边际变化排名
一级行业 二级行业

归母净利润增速边际变化排名 ROE-TTM边际变化排名营业收入增速-TTM 归母净利润增速-TTM ROE-TTM
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不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

   
上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806 
   


