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2025年 08月 28日 策略类●证券研究报告

部分周期和成长行业中报可能偏好 主题报告
投资要点

中报预告视角：已披露可比口径下周期、成长行业中报盈利增速较高。（1）已披

露可比口径下 A股整体盈利增速回升。截至 2025/08/27，全部 A股中报业绩（包

括中报、预告和快报）合计披露率为 81.1%，可比口径下已披露上市公司中报归母

净利润的同比增速为+4.7%。（2）已披露可比口径下周期、成长行业中报盈利增

速占优。一是农林牧渔、钢铁、建材、传媒、计算机、有色金属、电子等周期、成

长行业已披露中报盈利增速占优；二是银行、非银、汽车、有色金属、通信、电子、

电力设备及新能源、机械、基础化工、传媒等行业已披露中报盈利正增长占比较高。

工业企业利润增速视角：4-6月交运、电新、有色、机械等行业利润同比增速较高。

（1）A股 2025年一季报盈利增速较 2024年年报增速可能有所改善。一是 A股盈

利增速与工业企业利润增速较为同步。二是 2025年 4-6月工业企业利润增速有所

改善：首先，2025年 4-6月工业企业利润累计同比增速为-1.8%，较 2024年的-3.3%

的累计同比增速出现较大改善；其次，2025年 4-6月制造业企业利润累计同比增

长 4.5%，延续一季度的改善趋势。（2）交运、电新、有色、机械等相关工业行业

4-6月利润同比增速较高。一是上游的有色、电力公用，中游的交运、机械、电新，

下游的汽车 4-6月利润同比正增长。二是煤炭、轻工制造、纺织服装、石油石化等

4-6月利润同比负增长，盈利增速排名靠后。

中报基数视角：房地产、计算机等行业中报盈利同比增速基数较低。（1）农林牧

渔、电子、汽车、电力公用 2024年中报盈利增速较高，均在 15%以上，今年中报

盈利增速面临高基数压力。（2）房地产、综合、建材、电新、钢铁、传媒等中报

业绩增速可能受益于低基数：一是房地产、综合、建材、电新、钢铁、传媒、煤炭、

国防军工、计算机等行业 2024年中报盈利同比均下降 20%以上；二是当前钢铁、

建材、传媒、计算机已披露的可比口径下 2025年中报业绩同比平均增速较高。

基本面视角：有色、电子、交运、消费等行业一季度景气度有所改善。（1）上游：

黄金、铜、小金属等有色金属价格 2025H1上涨，相关行业景气上升。（2）中游：

电子、交运等行业二季度景气有所改善。一是新一轮半导体周期延续复苏态势，叠

加，国内消费品以旧换新政策持续，618期间下游消费需求回暖，半导体和消费电

子景气度延续。二是上半年假期密集拉动全国客流高位运行，交运行业明显受益。

三是机械：供需两旺，利润延续修复。（3）下游：汽车、食品饮料、商贸零售等

行业二季度业绩可能有所改善。

综合来看：有色、交运、电子、机械、钢铁、农林牧渔、消费（汽车、商贸零售）

等中报业绩可能占优。一是中报预告视角，钢铁、农林牧渔、建材、传媒、非银、

交运、有色金属、计算机等行业已披露中报盈利同比增速较高。二是工业企业利润

视角，交运、电新、有色、机械等相关工业行业 4-6月利润同比增速较高。三是基

数视角，钢铁、建材、传媒、计算机等行业 2024年中报盈利同比均下降 20%以上，

2025H1盈利同比增速基数较低。四是基本面视角：受价格上涨、消费提振政策等

驱动，有色、电子、交运、机械、汽车、商贸零售等行业中报景气度有所改善。

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。
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A股上市公司中报披露的截止时间为每年的 8月 31日，我们从四个方面对 2025年 H1业绩

做出前瞻分析：一是根据目前已披露的实际情况分析 A股各行业盈利增速，二是根据中频的工

业企业利润数据做出推测，三是考察基数效应，四是区分产业链的上中下游进行基本面分析。

一、中报预告视角：周期、成长行业占优

已披露可比口径下周期、成长行业的中报盈利增速占优。披露率方面，截止 2025/08/27，

全 A共计 5426家上市公司，中报业绩的实际/预告/快报披露合计达 4401家，披露率为 81.1%。

其中主板、创业板、科创板、北证中报披露率分别为 83.6%、81.1%、66.9%、82.4%。增长率

方面，已披露中报的 A股中 47.1%的公司盈利实现正增长，其中主板、创业板、科创板、北证

的盈利同比增长率分别为 4.4%、11.4%、-9.8%、-1.9%。整体盈利趋势来看，已披露上市公司

2025 年 H1归母净利润的同比增长率为 4.7%，较 2024年 H1归母净利润的同比增长率-3.32%，

呈现盈利大幅回升趋势。

图 1：全部 A股 2025中报披露率为 81.1% 图 2：可比口径下 2025已披露的中报盈利同比增长率为+4.7%

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

已披露可比口径下周期、成长行业中报盈利增速占优。我们使用整体法对A股各行业2025H1

盈利增长同比进行测算，截止 2025/08/27，统计后我们发现：一是农林牧渔、钢铁、建材、传

媒、计算机、有色金属、电子等周期、成长行业已披露中报盈利增速占优，增长率高达 194%、

168%、52%、51%、49%、40%、29%；二是银行、非银、汽车、有色金属、通信、电子、电

力设备及新能源、机械、基础化工、传媒等行业已披露中报盈利正增长占比较高，正增长占比分

别为 89.5%、84.9%、57.1%、55.9%、53.0%、52.5%、51.7%、49.5%、47.4%、47.4%；三

是房地产、煤炭、轻工制造等已披露中报盈利增速排名靠后，分别为-128%、-34%、-33%。
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图 3：2025年 H1全行业已披露的盈利同比增速排名（截止 2025/8/27）

资料来源：华金证券研究所，wind

二、工业企业利润增速视角：交运、电新、有色、机械等盈利

增速较高

A股 2025 年中报盈利增速较 2024年年报增速可能有所改善。一是 A股盈利增速与工业企

业利润增速较为同步。工业企业利润增速与 A 股盈利增速走势较为一致，且更新频率更高，因

此相较财报数据披露更为前瞻。目前其数据已更新至 2025年 7月，对 A股相关行业的中报业绩
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预测有一定指引。二是 2025年 4-6月工业企业利润增速有所改善：首先，2025 年 4-6月工业企

业利润累计同比增速为-1.8%，较 2024 全年-3.3%的累计同比增速呈现改善态势；其次，2025

年 4-6月制造业企业利润累计同比增长 4.5%，盈利持续弱修复。比照历史经验来看，工企利润

增速与 A股归母净利润增速通常表现出较高的相关性，当前工业企业利润、制造业企业利润累

计同比增速均有所改善，或预示 A股中报盈利增速修复的可能性较大。

图 4：2025年 4-6月工业企业利润同比增速为-1.8%

资料来源：华金证券研究所，wind

交运、电新、有色、机械等相关工业行业 4-6月利润同比增速较高。（1）上游的有色、电力

公用，中游的交运、机械、电新，下游的汽车 4-6月利润累计同比正增长：上游行业方面，有色

金属、电力公用利润保持正增长，利润累计同比达 7.8%、5.6%；中游行业方面，交运行业、电

新利润累计同比表现亮眼，高达 39.2%、13.0%；下游行业方面，汽车盈利小幅增长，增速为

3.6%。（2）煤炭、轻工制造、纺织服装、石油石化等 4-6月利润同比负增长，盈利增速排名靠

后：上游方面，煤炭、石油石化维持疲软表现，利润同比为-53.0%、-11.5%；中游方面，轻工

制造盈利增速转弱，利润同比为-21.4%；下游方面，纺织服装盈利增速向下调整至-12.9%。

图 5：2025年中信一级行业对应工企利润总额同比变化（%）

资料来源：华金证券研究所，wind
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三、中报基数视角：房地产、计算机等中报基数较低

房地产、计算机等行业中报盈利同比增速基数较低。我们以 2025年中报归母净利润增速为

基数来分析行业增长潜力：（1）农林牧渔、电子、汽车、电力公用 2024年中报盈利增速较高，

均在 15%以上，今年中报盈利增速面临高基数压力：一是农林牧渔、电子、汽车、电力公用等

行业 24H1增速基数较高，高达 174.6%、30.6%、17.7%、16.2%；二是农林牧渔、电子等已披

露的 25H1归母净利润同比增速延续较高，分别为 193.9%、29.2%，后续完全披露的 25H1 业

绩增长也可能面临一定压力。（2）房地产、综合、建材、电新、钢铁、传媒等中报业绩增速可能

受益于低基数：一是房地产、综合、建材、电新、钢铁、传媒、煤炭、国防军工、计算机等行业

2024 年中报盈利同比均下降 20%以上，低至-141.0%、-111.6%、-59.5%、-56.1%、-53.2%、

-33.9%、-28.2%、-26.1%、-24.1%；二是当前钢铁、建材、传媒、计算机已披露的可比口径下

2025 年中报业绩同比平均增速较高，分别为 168.1%、51.8%、50.7%、48.7%，后续待完全披

露的 25H1业绩增长有一定空间。

图 6：2024H1实际盈利增速与 2025已披露的可比口径下盈利同比增速一览（截止 2025/8/27）

资料来源：华金证券研究所，wind
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四、基本面视角：有色、电子、交运、消费等行业景气度改善

（一）上游：有色金属二季度景气度提升

上游：黄金、铜、小金属等有色金属价格 2025H1上涨，相关行业景气上升。（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环比上

涨 5.0%；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环比上涨

3.8%；小金属方面，关税反制相关的稀土价格 1-3月下跌，环比-0.11%。（2）上游景气度回落

的行业：一是原油，4-6月 OPEC超预期增产加剧原油供应过剩，及关税冲击与经济衰退预期压

制消费，WTI原油期货价格 4-6月累计环比下滑 8.9%；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，4-6月累计环比下滑-3.8%；三是基建、房地产需求偏

弱，叠加绿色能源发展加快，煤炭、钢铁等行业盈利较弱。

图 7：4-6月贵金属价格整体稳步上涨 图 8：4-6月铜、铝价格稳步增长

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 9：4-6月WTI原油价格大幅下跌 图 10：4-6月化工品价格指数维持底部震荡

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 11：4-6月煤炭价格继续走弱，累计环比下降 3.2%

资料来源：华金证券研究所，wind

（二）中游：电子、交运、机械等行业二季度景气有所改善

中游：电子、交运、机械等行业二季度景气有所改善。（1）电子：半导体方面，新一轮半导

体周期延续复苏态势，4-5月全球半导体销量同比增幅维持正高增，平均增速达 27.0%；消费电

子方面，国内消费品以旧换新政策持续，叠加 618期间下游消费需求回暖，5月电子信息制造业

利润总额强势反弹，累计同比增速高达+11.9%。（2）交运：利润端，上半年假期密集拉动全国

客流高位运行，4-6月铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业利润总额累计同比+39.2%，

增速较高；投资端，4-6月铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业固定资产投资完成额累

计同比+27.3%，投资加速扩张。（3）机械：产能端，挖掘机 4-6月产量同比分别为 13.0%、11.1%、

9.4%，稳中有增；利润端，4-6月通用设备制造业和专用设备制造业的利润累计同比增速分别为

11.7%、10.6%、6.5%，盈利延续改善；需求端，4-6月我国挖掘机出口数量同比增长分别为 19.3%、

5.4%、19.3%，外需增长稳定。

图 12：全球半导体销售额保持回暖趋势 图 13：智能手机出货量放缓

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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（三）下游：汽车、食品饮料、商贸零售等二季度业绩可能改善

下游：汽车、食品饮料、商贸零售等行业二季度业绩可能有所改善。（1）汽车：内需方面，

4月新能源汽车销量同比大幅增长 44.2%，5月同比增幅略有收窄，仍保持 36.9%的高增长，6

月同比 26.7%，内需总体改善明显；外需方面，新能源汽车 4-6月同比增速 70%向上，强外需

有望带动盈利提升。（2）食品饮料、商贸零售：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；数据方面，4-6月餐饮收入、商贸零售的社零总额同比增速有所提升，4-6月份分别+5.2%、

5.9%、0.9%和 5.1%、6.5%、5.3%，此外 4月以来零售业景气指数逐步提高也表明二季度食品

饮料、商贸零售等消费行业的盈利可能改善。

图 14：交运设备制造业盈利、投资端均有所下滑 图 15：挖掘机行业供需两旺，机械制造行业利润稳步回升

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 16：新能源汽车销量整体保持向上趋势 图 17：新能源汽车出口同比高增长

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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五、综合来看，有色、交运、电子、机械等中报业绩可能占优

综合来看：有色、交运、电子、机械、消费（汽车、商贸零售）等中报业绩可能占优。一是

中报预告视角，农林牧渔、钢铁、建材、传媒、计算机、有色金属、电子等行业已披露中报盈利

增速占优，增长率高达 194%、168%、52%、51%、49%、40%、29%。二是工业企业利润视

角，交运、电新、有色、机械等相关工业行业 4-6月利润同比增速较高，分别为 39.2%、13.0%、

7.8%、6.5%。三是基数视角，房地产、综合、建材、电新、钢铁、传媒等行业 2024 年中报盈

利同比均下降 20%以上，2025H1盈利同比增速基数较低。四是基本面视角：受价格上涨、消费

提振政策等驱动，有色、电子、交运、机械、汽车、商贸零售等行业中报景气度有所改善。

六、风险提示

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。

图 18：餐饮、零售社零同比增速稳中有进 图 19：今年 2月以后零售业景气指数提高

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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