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图说财报系列(三)|新兴产业：盈利承压韧性显现，政策

护航助融资优化 
在经济结构调整、行业周期轮动与政策调整的复杂影响下，产业债

发行人财务表现正成为信用风险研判的关键维度。中诚信国际基于

2018 年至今的持续追踪研究，正式推出《图说财报系列》，通过可视

化数据呈现与重点行业深度解析相结合的方式，系统梳理发行人财务特

征与信用趋势。本系列依次推出开篇报告、传统产业、新兴产业和消

费行业专题，本篇为《新兴产业：盈利承压韧性显现，政策护航助融资

优化》。 

新兴产业
1
：盈利承压但韧性显现，政策护航助融资优化 

作为国家战略支持的重点领域和培育新质生产力的关键，新兴行业 

发展备受关注。但当前，其盈利修复仍显乏力，面临一定压力。成本端

面临原材料价格波动 2与技术投入高企的双重压力，需求端则受制于全

球经济复苏缓慢及国内消费疲软，市场扩张动能减弱。尽管净利润总额

增速仍为负值，但韧性仍存，同比降幅有所收窄，超过七成发行人实现

盈利，超半数发行人经营活动现金流同比增加。近年来，科技创新驱动

战略下资本市场提升服务质效，新兴产业获得融资支持力度加大，融资

规模上升带动短期债务规模增加，使得部分短期偿债指标有所弱化。然

而，考虑到持续的政策支持力度和相对畅通的融资渠道，整体风险仍处

于可控范围。 

图 1：盈利边际承压，尚待进一步修复 图 2：短期债务压力上升，短期偿债能力走弱 

数据来源：Wind，中诚信国际研究院整理 
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1
 本报告选取电子元器件、化工新材料和汽车这三个具有代表性的细分行业，作为新兴行业的分析对象。 

2
受新能源车电池需求增长，国内钴价上半年上涨 37%，硫酸钴等衍生品涨幅超 80%。化工中间体则因环保限产导致供应紧张，叠加硫磺

成本上升，推动硫酸价格持续走高。 

mailto:gzhao@ccxi.com.cn
http://www.ccxi.com.cn/
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◼ 电子元器件行业：盈利韧性复苏，短期偿债能力稳健 

2024 年至 2025 年一季度，电子元器件行业在 AI 创新与自主可控双驱动下呈现复

苏与分化。财务表现方面，受国际贸易摩擦及消费需求疲软影响，2024 全年净利润总

额增速转负至-10.52%，但得益于电子产品“购新补贴”政策，以及 AI 手机与 AI PC

渗透率快速提升，推动高端芯片需求，2025 年一季度增速回升至 28.2%。融资规模扩

张下资产负债率波动抬升，其中短期债务持续扩张，但在流动性支撑下货币资金对短

期债务覆盖倍数持续上升，偿债能力整体稳健。从行业高频数据来看，中国大陆半导

体制造产能缺口有所收窄但仍较大，半导体仍是中国第一大进口商品。面板方面，随

着头部面板厂商调整稼动率以及低效产能出清，叠加库存消化，大尺寸面板价格呈现

回升后企稳态势，中小尺寸面板价格基本保持稳定。未来行业或向更小制程和先进封

装技术发展，新材料、异装集成有望带动性能与能效提升。地缘政治因素下产业链区

域化将提速，先进芯片制程设备材料或逐渐国产化，满足日益增长的市场需求。 

 

 

 

 

 

图 3：主要细分领域实现盈利发行人数量占比 图 4：主要细分领域平均资产负债率 

  
数据来源：Wind，中诚信国际研究院整理 
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◼ 新型化工行业 3：内外承压下业绩表现一般，短期偿债能力分化 

2024 年至 2025 年一季度，新型化工行业受需求疲软与产能过剩影响，行业整体

处于低景气周期，产品价格震荡下行导致盈利增长乏力，2025 年一季度净利润总额同

比增速下降 9.53%，业绩持续承压，韧性主要来自相对稳健的现金流支撑。企业层面

杠杆率高企但逐步企稳，短期债务增速放缓，流动性安全边际维持但覆盖水平现分化。

需求端，全球制造业回暖和海外补库提供外需支撑，但贸易摩擦和地缘风险对出口仍

存制约。供给端，行业固投整体增长，高端新材料领域投资活跃，但仍存在高端材料

自给率不足，通用材料产能过剩得问题。展望未来，行业短期偿债能力整体可控但内

部分化加剧，部分企业长期需依赖技术突破和资本结构优化实现稳健发展。 

                         
3
 新型化工行业包括：化工纤维、塑料、化工新材料和其他化学品。 

图 5：电子元器件行业财务表现 图 6：近年来全球和中国半导体销售情况 

              

图 7：近年来我国集成电路进出口规模（亿美元） 图 8：近年来主要尺寸面板价格走势（美元/片） 

  
数据来源：Wind,中诚信国际研究院整理 
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◼ 汽车行业：量增利减，新能源主导格局加速演化 

2024 年在降价潮及以旧换新政策推动下，国内汽车需求释放叠加出口高增长，全

年销量同比增加 4.6%，行业销售额保持高速增长；2025 年一季度受季节性影响销量

增幅扩大至 11.7%，呈现新能源车渗透率超 50%、出口放量及自主品牌崛起三大特征。

但受新能源车“油电同价”策略影响，降价车型占比超 60%，行业平均降价幅度达

8.3%，直接压缩毛利率，同时燃油车萎缩加速，主流合资品牌份额持续下降，样本内

传统车企一季度净利润增速由正转负。行业债务规模扩张但杠杆率平稳，融资畅通偿

债可控。未来以旧换新政策延续、新能源购置税优惠及海外拓展继续支撑景气，但需

警惕高负债车企资金链风险、原材料波动及贸易摩擦冲击。行业或延续"强者恒强"格

图 9： 新型化工行业财务表现 
图 10：化工产品生产者出厂价格指数 

累计同比增速（单位：%） 

              
图 11：固定资产投资累计同比增速（单位：%） 图 12：化工原材料相关价格走势 

  
数据来源：Wind,中诚信国际研究院整理 
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局，技术领先、现金流充裕及全球布局的头部企业将进一步巩固优势。 

 

  

图 13：汽车行业财务表现 图 14：近年来我国汽车销量及增速情况（单位：万辆） 

 
             

图 15：新能源汽车销量及渗透率 图 16：近年来分车型出口量及增速 

  
数据来源：Wind,中诚信国际研究院整理 

 
 

数据来源：Wind,中诚信国际研究院整理 
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经中诚信国际事先书面允许，任何人不得对本文件上的任何商标进行修改、复制或者以其他方式使用。中诚信国际对于任

何侵犯中诚信国际商标权的行为，都有权追究法律责任。 

本文件中包含的信息由中诚信国际从其认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在信息时效性及其他因素影响，上述

信息以提供时状态为准。中诚信国际对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作

任何明示或暗示的陈述或担保。在任何情况下，a)中诚信国际不对任何人或任何实体就中诚信国际或其董事、高级管理人

员、雇员、代理人获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中造成的任何损失或损害承担任何责

任，或 b)即使中诚信国际事先被通知前述行为可能会造成该等损失，对于任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间

接损失，中诚信国际也不承担任何责任。 

本文件所包含信息组成部分中的信用级别、财务报告分析观察，并不能解释为中诚信国际实质性建议任何人据此信用

级别及报告采取投资、借贷等交易行为，也不能作为任何人购买、出售或持有相关金融产品的依据。投资者购买、持有、

出售任何金融产品时应该对每一金融产品、每一个发行人、保证人、信用支持人的信用状况作出自己的研究和评估。中诚

信国际不对任何人使用本文件的信用级别、报告等进行交易而出现的任何损失承担法律责任。 

 

 

  

 

 

 

 

 

中诚信国际信用评级有限责任公司 

地址：北京市东城区朝阳门内大街 

南竹竿胡同 2号银河 SOHO5号楼 

邮编：100020 

电话：（86010）66428877 

传真：（86010）66426100 

网址：http://www.ccxi.com.cn 
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No.2Nanzhuganhutong，ChaoyangmenneiAvenue, 
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