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A 股 2024 年年报及 2025 年

一季报分析 
  
科技制造仍是关注重点 
  
全 A 非金融景气修复有亮点，但过程仍较为坎坷。 

◼ 2024 年年报业绩未能改善，2025 年一季报业绩明显改善，两期营收改善
偏慢。全部 A 股/非金融 2024 年报累计归母净利润（下或简称业绩/净利
润）同比增速分别为-2.3%/ -12.9%，较 2024Q3（-0.5%/ -7.2%）下降-1.8/-

5.7Pct。全部 A 股/非金融 2025Q1 累计业绩同比增速分别为 3.6%/4.2%，
较 2024 年年报（-2.3%/-12.9%）大幅提升 5.8/17.1Pct。全部 A 股/非金融
2025Q1 单季业绩环比增速分别为 90.3%/253.8%，非金融单季业绩环比增
速创近年新高。全部 A 股/非金融 2024 年报累计营收同比增速分别为-

0.9%/ -1.0%，较 2024Q3（-1.0%/ -1.8%）提升 0.1/0.8Pct。全部 A 股/非金
融 2025Q1 累计营收同比增速分别为-0.7%/ -0.7%，较 2024 年年报（-0.9%/ 

-1.0%）提升 0.3/0.3Pct。 

◼ 2025 年全 A 非金融业绩增速节奏或呈“V”型。中性假设下，全年全 A 非
金融累计盈利增速或录得-2.3%，三季报为全年盈利压力最为承压的阶段。
三季报触底后，年报持续修复的基础或较为夯实。整体而言，我们认为
2025 年全 A 非金融盈利大幅下行的风险较低，有三点原因：一是对美营
收敞口占总营收的比重不高，贸易摩擦对 A 股的冲击小于实体是合理情
景。二是前期盈利拖累较大的两个行业地产、电新，基数原因不再形成拖
累，三是政府对于全年 GDP 目标的表述仍然坚定，逆周期政策仍有较为
充足储备。按照我们此前发布的观点，A 股再困难年份也有至少两波行
情，下半年逆周期政策拖底所带来的盈利回升，或可奠定 2025 年下半年
第二波行情发起的基础。 

◼ 利润转向中游及科技方向。从 2025 年一季报来看，金融和上游利润占优
的趋势止步，2025Q1 盈利占比有所下行。上游除有色外，一季度煤炭价
格和油价中枢下行成为上游板块盈利下滑的主要拖累项。消费盈利占比
修复主要依靠农林牧渔行业周期修复。中游制造（传统+先进）和科技盈
利修复，构成了一季报的主要趋势。 

◼ 盈利贡献归因来看，“两新”政策和基数效应是主要因素。1）受益于“两新”

政策，电子、家电、机械、家电等盈利得以持续修复。2）基数影响的贡
献同样较大，房地产一季报明显减亏，电新受益于主要产品价格下行趋势
放缓，减亏效应同样明显，传统中游制造行业如钢铁、建材、基础化工等
在低基数下扭亏为盈，录得较大边际贡献。 

◼ 第三个科技制造中周期，重点关注营收增速指标。背后是对渗透率的重视
程度提升。从筛选结果来看，2024Q4 及 2025Q1 营收同比增速持续为正
的科技制造行业主要为计算机、电子、机械、汽车及通信，军工行业订单
后周期传导仍需时间，电新产能出清接近底部，需静待拐点。 

◼ 风险提示：1）部分数据统计可能存在误差，财务指标反映的投资线索存
在滞后性。2）逆周期政策不及预期，宏观经济超预期下行。3）业绩预测
敏感性假设覆盖不充分，盈利超预期下行。 
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1 全 A2024 年年报及 2025 年一季报概览 

两市 2024 年年报及 2025 年一季报披露完成，全 A 非金融 2024 年 Q4 盈利单季环比增速创近年新

低。2025Q1 盈利单季环比增速创近年新高，累计营收同比小幅修复，但仍为负值，ROE 仍处底部，

景气修复有亮点但过程仍较为坎坷。 

（全文同、环比指标比较口径样本为上年度全部上市公司（剔除北交所），TTM 指标为跨年度上市
公司样本。全文如无特殊说明，皆指累计同比数据对比） 

 

1.1 营收、业绩增速概览与展望 

2024 年年报业绩未能改善，2025 年一季报业绩明显改善，两期营收改善偏慢。全部 A 股/非金融

2024 年报累计归母净利润（下或简称业绩/净利润）同比增速分别为-2.3%/ -12.9%，较 2024Q3（-0.5%/ 

-7.2%）下降-1.8/-5.7Pct。全部 A 股/非金融 2025Q1 累计业绩同比增速分别为 3.6%/4.2%，较 2024 年

年报（-2.3%/-12.9%）大幅提升 5.8/17.1Pct。 

全部 A 股/非金融 2025Q1 单季业绩环比增速分别为 90.3%/253.8%，非金融单季业绩环比增速创近年

新高。 

受 2025Q1 油价中枢下行影响，全部 A 股非金融非石油石化 2025Q1 累计业绩同比增速为 6.2%，较

2024 年年报（-14.8%）大幅提升 20.9Pct，好于全 A 非金融改善幅度。地产 2025Q1 财报减亏，全部

A 股非金融非地产 2025Q1 累计业绩同比增速为 5.6%，较 2024 年年报（-7.2%）大幅提升 12.9Pct，

小于全 A 非金融改善幅度。 

全部 A 股/非金融 2024 年报累计营收同比增速分别为-0.9%/ -1.0%，较 2024Q3（-1.0%/ -1.8%）提升

0.1/0.8Pct。全部 A 股/非金融 2025Q1 累计营收同比增速分别为-0.7%/ -0.7%，较 2024 年年报（-0.9%/ 

-1.0%）提升 0.3/0.3Pct。 

 

 图表 1. 全 A/全 A 非金融累计营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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1.2 全 A 非金融 ROE 分析 

2025Q1 净利润率低位回升，但周转率、负债率仍在下行。2024Q4 全 A 非金融 ROE（TTM）6.70%，

较 2024Q3 的 7.29%大幅下滑 0.60Pct，仍处于底部确认过程中，2025Q1 全 A 非金融 ROE（TTM）

6.68%，较 2024Q4 再度下滑 0.01Pct，创近年新低。 

2025Q1 相较于 2024Q4，毛利率提升 0.02Pct，费用率进一步降低 0.01Pct，两者共同驱动 2025Q1 业

绩增速的明显修复。但从 ROE（TTM）杜邦拆解来看，全 A 非金融资产负债率及资产周转率仍未企

稳，反映 2025Q1 的盈利回升趋势并不稳固，盈利修复仍处于“固本培元”的阶段。 

2025Q1 全 A 非金融资产负债率为 63.29%，较 2024Q4 继续下滑 0.34Pct，下滑幅度偏大，且弱于季

节性因素，当前全 A 非金融资产负债率水平回落至 2012 年水平，自 2020Q2 录得高点 67.3%后，连

续 19 个季度下行。全 A 非金融资产周转率较 2024Q4 同样下滑 0.54Pct，营收弹性仍弱于资产增速。 

 

图表 2. 全 A 非金融毛利率及 ROE(TTM)杜邦拆解 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 3. 全 A 非金融 ROE(TTM)三率走势  图表 4. 全 A 非金融毛利率净利率走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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图表 5. 全 A 非金融四费率走势  图表 6. 全 A 非金融 2025Q1 资产负债率弱于季节性 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

1.3 全 A 非金融盈利展望 

2023 年全年（全 A 非金融，下同）四个季度业绩累计增速节奏走出“√”型。2024 年，受逆周期政策

发力节点后置影响，全年四个季度业绩累积增速走出单边下滑趋势，而 2025 年 Q1 则创下近年最高

的单季环比增速。 

但关税摩擦的出现，使得 2025Q1 初步确立的盈利回暖周期被中断，并使得本轮全 A 非金融盈利磨

底期的复杂性再度增加。 

考虑关税摩擦节奏的不确定性，2025 年全年盈利预测的难度有明显增大，即使是线性外推角度的盈

利可预测性也显著降低，一方面，一季度大幅改善，二季度大幅承压的历史可参考年份并不存在。

另一方面，关税摩擦的不确定性，一定程度上，打破了盈利回升的趋势性，并不可避免的影响企业

主动补库的斜率。 

从单季度业绩环比增速情景敏感性测试的角度出发，考虑 2025Q1 的高基数，及 2025Q2 潜在的盈利

挑战，2025Q2 单季业绩环比增速或录得历史较低水平，并导致中报累计同比增速回落，甚至再度转

负。假设关税显性冲击在三季度开始体现，并考虑二季度末三季度初已储备的逆周期政策进入释放

阶段，全 A 非金融 2025Q3 单季业绩环比增速或仍处于可控区间。 

综合来看，2025 年全 A 非金融业绩增速节奏或呈“V”型，中性假设下，全年全 A 非金融累计盈利增

速或录得-2.3%，三季报为全年盈利压力最为承压的阶段。三季报触底后，年报持续修复的基础或较

为夯实。 

整体而言，我们认为 2025 年全 A 非金融盈利大幅下行的风险较低，有三点原因：一是对美营收敞

口占总营收的比重不高，贸易摩擦对 A 股的冲击小于实体是合理情景。二是前期盈利拖累较大的两

个行业地产、电新，基数原因不再形成拖累，三是政府对于全年 GDP 目标的表述仍然坚定，逆周期

政策仍有较为充足储备。 

在我们 2023 年 10 月发布的报告《困难年份也有两波行情》中，我们阐述 A 股再困难年份也有至少

两波行情，2025 年下半年逆周期政策拖底所带来的盈利回升，或可奠定 2025 年下半年第二波行情

发起的基础。 
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图表 7. 全 A 非金融 2024 年业绩预测敏感性假设 

 

资料来源：iFinD，中银证券。注：图中折线图为全 A非金融单季业绩环比增速，下图为不同敏感性增速假设下业绩累积同
比增速 
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图表 8. 全 A 非金融本轮盈利磨底时间长于历史均值 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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2 行业业绩概览 

2.1 大类行业利润结构 

利润转向中游及科技方向。从 2025 年一季报来看，金融和上游利润占优的趋势止步，2025Q1 盈利

占比有所下行。上游除有色外，一季度煤炭价格和油价中枢下行成为上游板块盈利下滑的主要拖累

项。消费盈利占比修复主要依靠农林牧渔行业周期修复。中游制造（传统+先进）和科技盈利修复，

构成了一季报的主要趋势。 

 

图表 9. 大类行业占全 A/非金融累计净利润（TTM）比重变化 

 

资料来源：iFinD，中银证券。注：左图为大类行业累计净利润（TTM）占全 A盈利比，右图为占全 A非金融比。 

 

图表 10. 一级行业占全 A 非金融累计净利润（TTM）比重变化 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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2.2 一级行业盈利贡献拆解 

全 A 非金融 2025Q1 累计业绩同比增速为 4.2%，较 2024 年年报的-12.9%大幅提升 17.1Pct。 

1） 同比增速绝对值贡献角度：一季报同比绝对增速 4.2%主要由有色 2.4Pct、农林牧渔 2.1Pct、

电子 1.0Pct、家电 0.9Pct、机械 0.7Pct 所贡献，仍然形成一定拖累的行业为煤炭-1.5Pct、地

产-1.4Pct、石油石化-1.0Pct、医药-0.6Pct。 

2） 同比增速差值贡献角度：一季报提升的 17.1Pct 的边际贡献来看，房地产明显减亏贡献 4.2Pct，

电新贡献 3.9Pct，钢铁、建材、基础化工减亏贡献 2.0Pct、 0.9Pct、 0.9Pct，机械减亏贡献

1.4Pct，有色景气改善贡献 2.2Pct，石油石化和交运景气下滑，贡献-1.0Pct、 -0.7Pct。 

剔除盈利基数较大的金融、石油石化及前期盈利扰动较大的电新、地产行业后，全部 A 非金融石油

石化地产电新 2025Q1 累计业绩同比增速为 8.6%，较 2024 年年报的-3.8%提升 12.4Pct。 

1） 同比增速绝对值贡献角度：一季报同比绝对增速 8.6%主要由有色 3.0Pct、农林牧渔 2.6Pct、

电子 1.2Pct、家电 1.1Pct、机械 0.9Pct 所贡献，仍然形成一定拖累的行业为煤炭-1.8Pct、医

药-0.8Pct、建筑-0.7Pct。 

2） 同比增速差值贡献角度：一季报提升的 12.4Pct 的边际贡献来看，钢铁、建材、基础化工减

亏贡献 2.5Pct、 1.1Pct、 1.1Pct，机械减亏贡献 1.7Pct，有色景气改善贡献 2.8Pct，交运、

食品景气下滑，贡献-0.8Pct、 -0.5Pct。 

盈利贡献归因来看，“两新”政策和基数效应是主要因素。1）受益于“两新”政策，电子、家电、机械、

家电等盈利得以持续修复。2）基数影响的贡献同样较大，房地产一季报明显减亏，电新受益于主要

产品价格下行趋势放缓，减亏效应同样明显，传统中游制造行业如钢铁、建材、基础化工等在低基

数下扭亏为盈，录得较大边际贡献。 

 

图表 11. 全 A 非金融盈利贡献拆解 

 

资料来源：iFinD，中银证券。注：红点为一级行业对 25Q1业绩的贡献比，灰点为对 24Q4业绩的贡献比重，柱图为一级行
业 25Q1-24Q4的贡献比重 
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图表 12. 全 A 非金融非石油石化非电新非地产盈利贡献拆解 

 

资料来源：iFinD，中银证券。注：红点为一级行业对 25Q1业绩的贡献比，灰点为对 24Q4业绩的贡献比重，柱图为一级行
业 25Q1-24Q4的贡献比重 

 

2.3 大类及一级行业 ROE(TTM)概览 

2025Q1 大类行业 ROE(TTM)改善方向仍为中游及 TMT 方向。2025Q1TMT 行业 ROE（TTM)提升

0.31Pct，传媒、计算机行业 ROE(TTM)分别提升 0.54Pct、0.31 Pct，通信行业 ROE（TTM)小幅下滑

-0.06 Pct；中游先进制造行业 ROE（TTM)提升 0.04Pct，电子、机械行业 ROE(TTM)分别提升 0.57Pct、

0.29Pct，电新、军工、汽车行业 ROE（TTM)分别小幅下滑-0.14 Pct、-0.11Pct、-0.08 Pct。中游传统

制造行业 ROE（TTM)提升 0.20Pct，钢铁、建材行业 ROE(TTM)分别提升 0.53Pct、0.22Pct，基础化

工行业 ROE（TTM)小幅下滑-0.01 Pct；必需消费 ROE（TTM)下滑-0.04Pct，主要由农林牧渔（2.89Pct）

所贡献，医药和食品饮料行业 ROE(TTM)分别下滑-0.28 Pct、-1.45 Pct；可选消费 ROE（TTM)基本

持平，主要由家电（0.21Pct）所贡献，消费者服务、轻工、商贸零售、纺织服装行业 ROE(TTM)分
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产、交运、建筑、公用事业行业 ROE(TTM)分别下滑-0.75Pct、-0.13 Pct、-0.29Pct、-0.08 Pct；上游

资源 ROE（TTM)下滑-0.35Pct，主要由有色（1.04Pct）所贡献，煤炭、石油石化行业 ROE(TTM)分

别下滑-1.24Pct、-0.54 Pct。 
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图表 13. 大类行业 ROE（TTM）及变动概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 14. 一级行业 ROE(TTM)及变动概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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图表 15. 大类行业毛利率（TTM）及变动概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 16. 大类及一级行业毛利率、费用率及 ROE(TTM)杜邦拆解 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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机械 22.0% 21.9% -0.1 14.8% 14.6% -0.2 5.9% 6.2% 0.3 5.0% 5.2% 0.2 51.5% 51.8% 0.3 55.7% 55.6% -0.1

汽车 16.2% 16.0% -0.1 11.6% 11.5% -0.1 8.4% 8.3% -0.1 3.7% 3.8% 0.1 77.1% 77.5% 0.4 64.8% 63.0% -1.7

电力设备及新能源 17.8% 17.5% -0.3 11.4% 11.4% -0.1 4.7% 4.6% -0.1 3.4% 3.3% -0.1 46.9% 46.2% -0.7 65.8% 65.8% 0.0

电子 18.1% 18.2% 0.1 13.3% 13.2% -0.1 5.4% 5.9% 0.6 4.1% 4.3% 0.2 59.5% 66.2% 6.7 53.8% 53.3% -0.5

可选消费 17.5% 17.6% 0.1 12.4% 12.4% 0.0 7.8% 7.8% 0.0 3.6% 3.7% 0.1 88.5% 85.7% -2.8 58.5% 58.5% 0.0

纺织服装 33.4% 33.6% 0.2 24.7% 25.0% 0.3 4.6% 4.5% -0.1 4.7% 4.7% 0.0 58.2% 57.6% -0.6 40.9% 40.4% -0.6

家电 24.4% 24.0% -0.4 15.3% 14.9% -0.4 16.8% 17.1% 0.2 7.8% 8.0% 0.2 77.3% 76.9% -0.4 62.1% 61.7% -0.4

轻工制造 20.0% 19.9% -0.1 15.0% 15.0% 0.1 3.3% 3.0% -0.2 2.5% 2.3% -0.1 64.5% 63.6% -0.9 51.2% 50.8% -0.4

商贸零售 9.0% 9.1% 0.0 7.4% 7.5% 0.1 3.1% 2.9% -0.2 0.8% 0.8% 0.0 129.6% 121.3% -8.3 65.8% 66.5% 0.7

消费者服务 27.1% 26.5% -0.6 18.3% 18.1% -0.2 5.1% 4.6% -0.5 4.5% 4.2% -0.3 59.4% 58.7% -0.7 47.4% 47.0% -0.4

必需消费 31.4% 31.4% 0.0 18.0% 17.8% -0.3 11.0% 11.0% 0.0 8.7% 8.9% 0.2 69.7% 70.2% 0.5 44.3% 42.3% -2.0

食品饮料 50.3% 50.3% 0.0 16.2% 16.0% -0.2 21.2% 19.8% -1.5 20.1% 20.0% 0.0 65.4% 64.5% -0.9 36.7% 33.4% -3.3

医药 32.9% 32.5% -0.4 24.0% 23.9% -0.1 6.7% 6.4% -0.3 6.0% 5.9% -0.1 63.0% 62.0% -1.0 42.6% 42.3% -0.3

农林牧渔 11.8% 13.0% 1.2 7.6% 7.5% -0.1 9.5% 12.4% 2.9 3.9% 5.1% 1.1 95.4% 105.0% 9.6 59.4% 55.0% -4.3

建筑地产稳定 13.1% 13.1% 0.0 7.2% 7.2% 0.0 4.5% 4.4% -0.2 2.4% 2.3% 0.0 41.9% 41.2% -0.7 78.0% 77.7% -0.3

建筑 11.0% 11.0% 0.0 6.4% 6.4% 0.0 6.7% 6.4% -0.3 1.9% 1.9% 0.0 55.0% 53.5% -1.5 83.6% 83.5% -0.1

房地产 14.6% 14.1% -0.4 10.0% 10.1% 0.0 -10.5% -11.3% -0.7 -8.0% -8.6% -0.6 20.8% 20.9% 0.1 85.2% 85.0% -0.1

电力及公用事业 20.8% 21.2% 0.4 9.1% 9.1% 0.0 8.4% 8.3% -0.1 7.9% 8.2% 0.2 30.4% 29.7% -0.7 70.4% 70.1% -0.4

交通运输 12.2% 12.1% 0.0 6.1% 6.0% -0.1 8.3% 8.2% -0.1 5.4% 5.4% 0.0 55.8% 54.8% -0.9 62.6% 62.4% -0.1

TMT 21.5% 21.4% -0.1 15.1% 14.9% -0.2 5.8% 6.1% 0.3 4.7% 4.8% 0.1 61.6% 64.6% 2.9 49.6% 49.1% -0.5

传媒 29.4% 29.7% 0.3 22.7% 22.7% 0.0 2.6% 3.1% 0.5 3.1% 3.7% 0.7 50.6% 50.7% 0.1 39.7% 39.4% -0.3

计算机 17.2% 16.7% -0.5 14.1% 13.7% -0.4 2.4% 2.8% 0.3 1.5% 1.7% 0.1 83.5% 84.6% 1.1 48.5% 49.5% 0.9

通信 26.8% 26.9% 0.1 16.4% 16.3% -0.1 8.7% 8.7% -0.1 7.9% 8.0% 0.1 56.6% 56.6% 0.0 47.7% 46.7% -0.9

资产负债率毛利率TTM 四费率TTM ROE TTM 销售净利率TTM 资产周转率
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2.4 大类及一、二级行业营收、业绩概览 

上游资源行业 2025Q1 业绩整体承压，仅有色金属行业景气显著加速，其二级行业工业金属、稀有

金属、贵金属景气都有明显延续，这与稀土、黄金等主要产品价格明显上行有关。受一季度油价及

煤价均价环比下行影响，石油石化和煤炭行业一季报业绩均录得明显下行。 

 

 图表 17. 上游资源行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

中游传统资源加工行业 2025Q1 业绩表现较好，整体呈现 2024 年年报亏损幅度扩大，但 2025Q1 景

气显著回升的特征。受益于原材料（铁矿石、焦煤）一季度价格中枢下行，钢铁行业一季度毛利率

有所修复，业绩同比显著回升。建材行业 2025 年 Q1 业绩增速录得 261.8%，为近年来首次转正，行

业整体企稳趋势首次得到确认。基础化工 2025Q1 整体同样小幅改善，其中农用化工在产品涨价背

景下，营收盈利皆有明显修复，橡胶制品方向受累于一季度橡胶价格同比上行，增收不增利特征较

为明显。 

 

 图表 18. 中游资源加工行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

下游消费中，可选消费和必需消费 2025Q1 营收增速仍为负，显示消费复苏仍在途中。独立周期的

农林牧渔行业景气回暖是最大亮点。医药 2025Q1 营收加速下滑，净利润改善幅度偏弱，医保支付

压力、集采等压制因素未有明显改善，其中生物药景气回落更为明显，主要受疫苗生产相关企业和

个别创新药权重公司业绩回落拖累所致。食品饮料行业 2025Q1 业绩持续下行趋势延续，一方面受

累于去年同期高基数，另一方面也体现出其较为明显的后周期特征，其中酒类营收盈利同步下滑，

饮料行业营收改善但盈利加速回落。 

可选消费中，就 2025Q1 财务表现而言，家电受益于“两新”政策及“抢出口”效应，营收盈利皆有加

速，细分方向中的白电、黑电、小家电皆同步改善。同样受益于“抢出口”效应的还有纺织服装、轻

工中的家居方向及商贸零售中的电商方向，相关行业营收表现相对平稳，盈利明显修复。 

 

大类、一、二级行业

24Q3 24Q4 25Q1
△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
9季度折线

石油石化 -9.9% -5.4% -6.8% -1.4 -1.9% -2.7% -6.8% -4.0 -16.4% -7.0% -6.9% 0.1 1.3% -0.2% -6.9% -6.7

石油开采Ⅱ -13.0% -8.6% -7.2% 1.4 -1.1% -2.9% -7.2% -4.3 0.1% -8.4% -3.3% 5.1 7.1% 4.0% -3.3% -7.3

石油化工 -8.3% -5.0% -7.1% -2.1 -2.7% -3.2% -7.1% -3.8 -74.6% 0.7% -23.5% -24.2 -22.4% -20.2% -23.5% -3.3

油服工程 2.6% 19.1% 4.5% -14.6 0.9% 6.5% 4.5% -2.0 12.8% 6.2% 15.6% 9.4 13.2% 11.8% 15.6% 3.8

煤炭 -1.4% 4.9% -18.3% -23.2 -7.7% -4.8% -18.3% -13.4 -9.5% -5.5% -28.4% -22.9 -22.8% -19.9% -28.4% -8.5

煤炭开采洗选 -0.8% 6.8% -18.8% -25.5 -7.4% -4.2% -18.8% -14.6 -8.2% -6.9% -27.9% -20.9 -20.9% -18.4% -27.9% -9.5

有色金属 3.7% 15.4% 8.0% -7.4 2.7% 5.7% 8.0% 2.3 9.3% 13.1% 66.0% 52.9 0.4% 3.0% 66.0% 63.0

工业金属 4.8% 21.3% 6.3% -15.0 4.3% 8.2% 6.3% -1.9 7.0% 5.2% 23.3% 18.2 22.8% 18.9% 23.3% 4.4

稀有金属 -6.2% 3.5% 8.1% 4.6 -9.2% -6.1% 8.1% 14.2 -20.7% 1.3% 628.9% 627.5 -54.0% -45.3% 628.9% 674.2

贵金属 13.0% 10.5% 13.4% 2.9 12.3% 11.9% 13.4% 1.5 53.3% 38.2% 58.8% 20.6 49.9% 47.0% 58.8% 11.8

上游资源

单季营收同比增速 累计营收同比增速 单季净利润同比增速 累计净利润同比增速

大类、一、二级行业

24Q3 24Q4 25Q1
△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
9季度折线

钢铁 -12.4% -8.0% -8.6% -0.6 -8.2% -8.2% -8.6% -0.4 -163.1% -171.9% 378.1% 550.1 -101.5% -117.4% 378.1% 495.5

普钢 -14.0% -10.4% -11.6% -1.2 -10.2% -10.3% -11.6% -1.3 -293.0% -4629.5% 180.5% 4810.1 -258.4% -351.7% 180.5% 532.2

其他钢铁 -10.8% 2.5% 2.2% -0.4 -4.1% -2.4% 2.2% 4.6 -19.2% -56.7% 7.8% 64.5 -22.9% -29.6% 7.8% 37.4

特材 -3.4% -10.8% -5.6% 5.2 -0.5% -3.2% -5.6% -2.4 -27.4% -68.2% -2.2% 65.9 -6.2% -32.0% -2.2% 29.8

基础化工 -2.5% 4.5% 6.3% 1.8 -1.0% 0.3% 6.3% 6.0 -16.7% -55.8% 4.2% 60.0 -9.0% -15.0% 4.2% 19.2

其他化学制品Ⅱ -6.3% -1.6% 5.6% 7.2 -4.0% -3.4% 5.6% 9.0 -29.6% -71.6% -1.7% 69.9 -16.4% -23.7% -1.7% 22.0

农用化工 -4.6% 2.8% 6.7% 3.8 -2.3% -1.1% 6.7% 7.8 4.3% 55.4% 10.0% -45.4 -12.1% -5.5% 10.0% 15.5

化学原料 2.5% 9.5% 7.5% -2.0 -1.0% 1.5% 7.5% 6.0 3.2% -68.0% 17.0% 85.0 12.2% 0.8% 17.0% 16.2

塑料及制品 6.3% 18.0% 15.3% -2.6 7.3% 10.2% 15.3% 5.2 -25.3% -29.8% 54.7% 84.5 -18.9% -20.8% 54.7% 75.6

橡胶及制品 5.2% 17.4% 3.6% -13.7 6.1% 8.9% 3.6% -5.3 3.8% -207.0% -28.7% 178.3 41.9% 11.3% -28.7% -40.0

化学纤维 -3.6% 0.6% -5.4% -6.0 2.9% 2.3% -5.4% -7.6 -49.1% -318.0% -47.6% 270.4 -20.0% -46.6% -47.6% -1.0

建材 -9.9% -13.1% -1.4% 11.6 -11.6% -12.0% -1.4% 10.6 -37.6% -39.4% 261.8% 301.2 -52.2% -50.4% 261.8% 312.2

结构材料 -11.2% -15.3% -3.0% 12.4 -14.4% -14.6% -3.0% 11.7 -34.1% 2.9% 75.4% 72.5 -65.8% -53.7% 75.4% 129.1

装饰材料 -11.1% -9.7% -6.3% 3.4 -5.4% -6.6% -6.3% 0.2 -42.0% -358.0% -31.3% 326.7 -20.4% -42.5% -31.3% 11.3

专用材料Ⅱ 1.9% -1.5% 14.6% 16.1 -2.8% -2.5% 14.6% 17.1 -40.7% -20.7% 111.4% 132.2 -54.3% -49.8% 111.4% 161.3

中游资源

加工

累计营收同比增速 单季净利润同比增速 累计净利润同比增速单季营收同比增速
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 图表 19. 消费行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

科技（TMT）与高端制造是我们关注的重点方向，整体而言 TMT 和中游先进制造两个板块 2025Q1

营收、盈利皆实现明显改善。TMT 中计算机、传媒、通信（剔除运营商）盈利皆有显著修复，其中

计算机行业受益于 AI 产业趋势推动的景气回升，通信行业盈利增速好于营收增速，特别是通信设

备方向受益于 AI 算力需求，景气持续维持高位。传媒中文化娱乐方向受益于 2025 年春节档票房景

气、营收盈利改善幅度大，其他方向盈利弹性显著好于营收增速，反映 AI 降本增效或取得初步效

果。 

电子行业景气仍处于持续回升中，2024Q4 及 2025Q1 营收盈利较 2024Q3 有一定抬升，国产替代加

速及 AI 算力需求共同驱动电子行业整体持续回暖。汽车行业 2024Q4/2025Q1 营收、盈利较 2024Q3

皆有提升，体现“两新”政策的实施效果。机械行业 2025Q1 盈利改善主要来自工程机械和运输设备

两个细分方向的拉动，同样反映政策的积极效果。军工行业年报和一季报景气仍处于低位，营收盈

利仍处于下滑过程中，这或与订单的传导节奏有关，从合同负债视角来看，后续景气改善可期。电

新行业 2025Q1 盈利降幅显著收窄，电源设备亏损有所缩窄，其他细分方向改善相对更为明显。 

 

 图表 20. TMT 行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

大类、一、二级行业

24Q3 24Q4 25Q1
△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
9季度折线

医药 -2.3% 0.1% -5.6% -5.7 -0.9% -0.7% -5.6% -4.9 -7.9% -116.1% -8.6% 107.5 -3.4% -9.0% -8.6% 0.4

其他医药医疗 2.2% -1.2% -1.5% -0.3 -0.5% -0.7% -1.5% -0.8 -14.8% -50.1% 4.2% 54.3 -13.1% -17.3% 4.2% 21.5

化学制药 6.6% 1.4% -1.8% -3.3 3.7% 3.1% -1.8% -5.0 15.1% 219.5% 5.6% -213.8 6.7% 10.9% 5.6% -5.2

生物医药Ⅱ -54.2% 17.2% -38.5% -55.7 -17.3% -8.1% -38.5% -30.4 -13.9% -80.1% -65.3% 14.8 23.1% 2.3% -65.3% -67.5

中药生产 -2.6% -7.9% -8.1% -0.2 -2.6% -3.9% -8.1% -4.2 -17.0% -135.8% -8.2% 127.5 -8.4% -18.4% -8.2% 10.2

食品饮料 -1.3% 1.7% 0.6% -1.2 1.9% 1.8% 0.6% -1.3 1.9% -13.3% -0.1% 13.2 10.3% 5.3% -0.1% -5.4

酒类 -0.3% 0.7% 1.7% 1.0 7.1% 5.7% 1.7% -3.9 1.3% -3.9% 2.5% 6.5 10.1% 7.1% 2.5% -4.5

食品 -0.3% 3.9% -1.9% -5.8 -0.9% 0.3% -1.9% -2.2 0.1% -23.0% -8.0% 15.0 10.2% 2.6% -8.0% -10.6

饮料 -4.8% 0.2% 0.9% 0.7 -5.5% -4.2% 0.9% 5.1 9.0% -130.2% -12.1% 118.1 12.2% -7.1% -12.1% -5.0

农林牧渔 0.4% 6.5% 8.9% 2.4 -2.6% -0.2% 8.9% 9.1 986.0% 131.5% 784.4% 653.0 477.2% 3648.9% 784.4% -2864.5

畜牧业 0.2% 6.1% 12.1% 6.1 -5.3% -2.4% 12.1% 14.6 11461.7% 480.8% 307.7% -173.1 284.8% 445.4% 307.7% -137.7

消费者服务 -4.3% -1.9% -0.8% 1.0 0.4% -0.2% -0.8% -0.6 -21.4% -2110.6% -18.7% 2091.9 -11.2% -26.6% -18.7% 7.9

旅游及休闲 -10.5% -11.1% -7.7% 3.3 -5.3% -6.8% -7.7% -0.9 -18.3% -278.0% -17.2% 260.7 -13.2% -29.4% -17.2% 12.2

教育 -2.7% 7.5% 8.5% 1.0 5.2% 5.7% 8.5% 2.8 -17.9% -5.2% -7.0% -1.8 -9.7% -19.4% -7.0% 12.4

酒店及餐饮 -6.4% -5.8% -7.3% -1.5 -0.4% -1.8% -7.3% -5.5 -33.6% -268.1% -53.7% 214.4 -1.1% -20.3% -53.7% -33.5

家电 1.1% 8.6% 12.2% 3.6 4.3% 5.4% 12.2% 6.9 1.0% 11.6% 25.3% 13.6 6.4% 7.6% 25.3% 17.7

白色家电Ⅱ 0.4% 10.3% 14.8% 4.5 4.6% 5.9% 14.8% 8.9 9.4% 12.8% 28.9% 16.1 12.9% 12.9% 28.9% 16.0

照明电工及其他 -1.4% 6.4% 7.2% 0.9 2.9% 3.7% 7.2% 3.5 -13.0% -13.3% 9.1% 22.3 1.9% -1.8% 9.1% 10.9

小家电Ⅱ 2.3% 6.8% 7.1% 0.3 6.0% 6.2% 7.1% 0.9 -14.1% 5.8% 1.1% -4.7 -6.2% -3.3% 1.1% 4.4

黑色家电Ⅱ 8.3% 4.0% 7.9% 3.9 5.3% 4.9% 7.9% 3.0 -47.1% 416.1% 97.1% -319.0 -42.7% -30.6% 97.1% 127.6

厨房电器Ⅱ -16.4% 9.4% -7.0% -16.4 -7.1% -2.5% -7.0% -4.5 -47.5% 27.2% -37.1% -64.3 -32.1% -22.2% -37.1% -14.9

纺织服装 0.5% -0.7% -1.7% -1.0 2.5% 1.6% -1.7% -3.3 -36.3% -244.2% 0.5% 244.7 -14.5% -38.8% 0.5% 39.3

纺织制造 4.0% 1.7% -0.1% -1.8 6.7% 5.4% -0.1% -5.5 -33.1% -1390.4% 21.5% 1412.0 -12.2% -48.6% 21.5% 70.1

品牌服饰 -3.8% -2.9% -3.5% -0.6 -2.3% -2.5% -3.5% -1.0 -40.9% -93.5% -9.5% 84.0 -16.6% -31.8% -9.5% 22.4

轻工制造 -1.5% -0.9% -3.2% -2.3 1.8% 1.0% -3.2% -4.2 -32.5% -249.5% -18.1% 231.4 -7.5% -46.3% -18.1% 28.2

家居 -5.5% -3.2% 3.5% 6.7 -0.5% -1.3% 3.5% 4.7 -23.9% -58.7% 25.0% 83.7 -13.3% -21.9% 25.0% 46.8

包装印刷 2.2% 7.3% -2.8% -10.1 2.6% 3.8% -2.8% -6.6 -15.8% -188.3% 18.9% 207.2 -13.0% -22.5% 18.9% 41.4

造纸Ⅱ -4.3% -5.8% -11.9% -6.1 0.5% -1.2% -11.9% -10.7 -77.6% -570.8% -83.3% 487.5 29.4% -142.8% -83.3% 59.5

商贸零售 -12.2% -3.4% -12.5% -9.1 -9.1% -7.8% -12.5% -4.7 118.8% 19.1% -14.1% -33.2 4.2% 13.5% -14.1% -27.6

一般零售 -6.3% -6.1% -9.1% -3.0 -4.6% -4.9% -9.1% -4.2 7968.2% 32.6% -9.8% -42.5 72.5% 2584.5% -9.8% -2594.3

专营连锁 -19.4% -35.5% -27.9% 7.6 -5.6% -12.9% -27.9% -15.0 -34.2% -141.8% -38.7% 103.0 -17.9% -40.5% -38.7% 1.8

电商及服务Ⅱ -8.7% 24.7% 5.2% -19.5 -13.9% -4.5% 5.2% 9.7 188.1% 34.9% 129.7% 94.8 153.1% 97.2% 129.7% 32.6

可选消费

必需消费

单季营收同比增速 累计营收同比增速 单季净利润同比增速 累计净利润同比增速

大类、一、二级行业

24Q3 24Q4 25Q1
△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
9季度折线

计算机 16.4% 4.0% 22.2% 18.1 15.8% 12.0% 22.2% 10.11 -1.8% -70.6% 64.3% 134.9 -15.2% -33.9% 64.3% 98.19

计算机软件 -3.7% -5.0% 2.8% 7.8 -3.2% -3.9% 2.8% 6.68 -102.7% -345.7% 28.6% 374.4 -176.6% -749.8% 28.6% 778.44

计算机设备 31.9% 14.1% 40.9% 26.8 27.1% 23.0% 40.9% 17.90 20.3% -8.6% 23.3% 31.9 31.8% 14.2% 23.3% 9.16

云服务 9.8% 0.4% 5.6% 5.1 12.6% 8.9% 5.6% -3.34 -22.3% -45.5% 37.2% 82.6 -13.7% -25.3% 37.2% 62.48

产业互联网 -8.7% -23.4% -13.6% 9.8 5.4% -1.6% -13.6% -11.96 -26.4% 15.7% -44.6% -60.3 -45.6% -27.7% -44.6% -16.84

通信 3.3% 5.7% 1.6% -4.1 3.8% 4.3% 1.6% -2.73 10.8% -1.3% 6.1% 7.4 8.2% 6.7% 6.1% -0.56

电信运营Ⅱ 1.3% 6.5% 0.8% -5.7 2.4% 3.4% 0.8% -2.58 5.0% 4.7% 3.6% -1.1 5.6% 5.4% 3.6% -1.81

通信设备 11.1% 5.8% 6.7% 0.9 9.6% 8.5% 6.7% -1.83 50.2% -113.9% 22.1% 136.0 26.8% 5.8% 22.1% 16.32

传媒 -2.7% -2.1% 4.6% 6.7 0.1% -0.5% 4.6% 5.14 -32.8% -235.1% 41.8% 276.9 -33.1% -57.0% 41.8% 98.76

文化娱乐 -1.9% 2.4% 28.5% 26.2 0.1% 0.7% 28.5% 27.85 -56.6% -2812.4% 59.4% 2871.7 -30.5% -100.4% 59.4% 159.74

媒体 -6.6% -2.1% -3.7% -1.6 -3.4% -3.0% -3.7% -0.68 -32.2% -59.5% 35.8% 95.3 -36.1% -41.6% 35.8% 77.40

广告营销 0.5% -4.8% -2.8% 2.0 3.7% 1.3% -2.8% -4.13 16.1% 40.0% 32.4% -7.7 -37.8% -37.0% 32.4% 69.38

互联网媒体 -6.2% -2.3% -6.3% -4.0 -1.3% -1.6% -6.3% -4.70 -16.0% -81.5% -4.6% 76.9 -16.2% -44.7% -4.6% 40.13

TMT

累计营收同比增速 单季净利润同比增速 累计净利润同比增速单季营收同比增速
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 图表 21. 中游先进制造行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 22. 大类及一级行业单季&累计营收/业绩增速及变动概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

 

 

大类、一、二级行业

24Q3 24Q4 25Q1
△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
9季度折线

汽车 0.2% 13.3% 6.2% -7.1 5.0% 7.4% 6.2% -1.1 -13.8% 22.8% 12.2% -10.6 5.1% 8.7% 12.2% 3.5

乘用车Ⅱ 1.4% 17.4% 6.0% -11.4 5.7% 9.2% 6.0% -3.2 -22.0% 6.8% 15.0% 8.2 -0.4% 1.1% 15.0% 13.9

汽车零部件Ⅱ 1.3% 6.1% 7.1% 1.0 5.9% 6.0% 7.1% 1.1 -6.2% 6.4% 8.8% 2.5 8.6% 8.1% 8.8% 0.7

机械 4.6% 5.0% 8.6% 3.6 4.3% 4.5% 8.6% 4.1 -12.4% -51.0% 16.2% 67.2 -5.4% -13.7% 16.2% 30.0

专用机械 -0.4% 3.0% 2.6% -0.3 1.4% 1.8% 2.6% 0.8 -26.4% -150.2% 1.8% 152.0 -15.4% -37.3% 1.8% 39.1

通用设备 3.6% 3.9% 6.6% 2.7 5.5% 5.1% 6.6% 1.6 -15.2% -64.6% -0.6% 64.0 -0.9% -7.4% -0.6% 6.8

运输设备 12.7% 5.8% 16.8% 11.0 9.1% 8.0% 16.8% 8.8 -4.2% 20.7% 88.4% 67.7 3.3% 8.9% 88.4% 79.5

工程机械Ⅱ 1.3% 7.0% 9.9% 2.9 0.6% 2.1% 9.9% 7.7 15.5% 17.4% 29.1% 11.7 4.4% 6.3% 29.1% 22.8

国防军工 -12.2% 12.6% -5.0% -17.6 -8.8% -2.2% -5.0% -2.8 -37.8% -220.3% -23.4% 197.0 -29.1% -42.2% -23.4% 18.8

航空航天 -6.5% 17.8% -9.1% -26.8 -9.5% -1.1% -9.1% -7.9 -41.5% -906.8% -42.8% 864.0 -27.5% -36.7% -42.8% -6.1

其他军工Ⅱ -20.7% 8.6% -1.5% -10.0 -7.0% -2.3% -1.5% 0.9 -26.9% -129.6% 3.0% 132.6 -26.6% -37.3% 3.0% 40.4

电力设备及新能源 -8.5% -3.1% 1.9% 4.9 -8.6% -7.0% 1.9% 8.9 -40.2% -113.5% -4.8% 108.7 -47.4% -53.7% -4.8% 48.9

电源设备 -18.8% -12.6% -6.7% 6.0 -17.5% -16.2% -6.7% 9.5 -90.5% -1168.5% -83.1% 1085.3 -87.5% -111.0% -83.1% 27.9

电气设备 9.0% 10.6% 7.9% -2.7 6.6% 7.7% 7.9% 0.2 2.4% -40.3% 12.1% 52.4 -11.6% -15.8% 12.1% 27.9

新能源动力系统 -6.6% 0.5% 9.7% 9.2 -6.4% -4.6% 9.7% 14.3 23.5% 17.0% 29.5% 12.5 11.6% 12.9% 29.5% 16.6

电子 5.2% 20.5% 10.6% -9.9 9.0% 12.3% 10.6% -1.7 6.2% 81.6% 27.9% -53.7 16.5% 26.9% 27.9% 1.0

半导体 -15.6% 49.3% 0.4% -48.9 6.8% 19.0% 0.4% -18.6 8.1% 1100.8% 17.8% -1083.0 8.2% 40.4% 17.8% -22.6

消费电子 15.6% 17.2% 14.2% -3.0 11.7% 13.3% 14.2% 0.9 15.6% 4546.8% 7.6% -4539.2 31.6% 79.9% 7.6% -72.4

光学光电 -3.7% 3.1% 1.9% -1.1 0.4% 1.1% 1.9% 0.8 19.8% -71.9% 69.9% 141.8 51.3% -5.1% 69.9% 75.1

元器件 17.8% 16.0% 24.0% 8.0 18.2% 17.6% 24.0% 6.4 11.2% 11.6% 48.0% 36.5 23.8% 20.7% 48.0% 27.3

其他电子零组件Ⅱ 29.7% 22.9% 34.4% 11.4 27.1% 25.9% 34.4% 8.5 -58.1% -154.3% 37.8% 192.1 -54.0% -68.1% 37.8% 105.9

中游先进

制造

单季营收同比增速 累计营收同比增速 单季净利润同比增速 累计净利润同比增速

24Q3 24Q4 25Q1
△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)
24Q3 24Q4 25Q1

△25Q1-

24Q4(Pct)

上游资源 -5.7% 0.8% -4.5% -5.3 -1.4% -0.9% -4.5% -3.6 -10.2% -2.3% -0.6% 1.7 -5.3% -4.7% -0.6% 4.2

有色金属 3.7% 15.4% 8.0% -7.4 2.7% 5.7% 8.0% 2.3 9.3% 13.1% 66.0% 52.9 0.4% 3.0% 66.0% 63.0

煤炭 -1.4% 4.9% -18.3% -23.2 -7.7% -4.8% -18.3% -13.4 -9.5% -5.5% -28.4% -22.9 -22.8% -19.9% -28.4% -8.5

石油石化 -9.9% -5.4% -6.8% -1.4 -1.9% -2.7% -6.8% -4.0 -16.4% -7.0% -6.9% 0.1 1.3% -0.2% -6.9% -6.7

中游传统资源 -7.8% -3.7% -1.4% 2.3 -5.7% -5.2% -1.4% 3.8 -49.4% -81.3% 22.0% 103.2 -30.4% -37.9% 22.0% 59.9

钢铁 -12.4% -8.0% -8.6% -0.6 -8.2% -8.2% -8.6% -0.4 -163.1% -171.9% 378.1% 550.1 -101.5% -117.4% 378.1% 495.5

基础化工 -2.5% 4.5% 6.3% 1.8 -1.0% 0.3% 6.3% 6.0 -16.7% -55.8% 4.2% 60.0 -9.0% -15.0% 4.2% 19.2

建材 -9.9% -13.1% -1.4% 11.6 -11.6% -12.0% -1.4% 10.6 -37.6% -39.4% 261.8% 301.2 -52.2% -50.4% 261.8% 312.2

中游先进制造 -2.5% 5.5% 4.8% -0.7 -0.7% 1.0% 4.8% 3.8 -25.4% -49.4% 6.0% 55.4 -23.7% -27.2% 6.0% 33.2

国防军工 -12.2% 12.6% -5.0% -17.6 -8.8% -2.2% -5.0% -2.8 -37.8% -220.3% -23.4% 197.0 -29.1% -42.2% -23.4% 18.8

机械 4.6% 5.0% 8.6% 3.6 4.3% 4.5% 8.6% 4.1 -12.4% -51.0% 16.2% 67.2 -5.4% -13.7% 16.2% 30.0

汽车 0.2% 13.3% 6.2% -7.1 5.0% 7.4% 6.2% -1.1 -13.8% 22.8% 12.2% -10.6 5.1% 8.7% 12.2% 3.5

电力设备及新能源 -8.5% -3.1% 1.9% 4.9 -8.6% -7.0% 1.9% 8.9 -40.2% -113.5% -4.8% 108.7 -47.4% -53.7% -4.8% 48.9

电子 5.2% 20.5% 10.6% -9.9 9.0% 12.3% 10.6% -1.7 6.2% 81.6% 27.9% -53.7 16.5% 26.9% 27.9% 1.0

可选消费 -5.9% 0.8% -2.8% -3.6 -2.9% -2.0% -2.8% -0.8 -3.9% -60.4% 6.2% 66.6 0.2% -7.7% 6.2% 13.9

纺织服装 0.5% -0.7% -1.7% -1.0 2.5% 1.6% -1.7% -3.3 -36.3% -244.2% 0.5% 244.7 -14.5% -38.8% 0.5% 39.3

家电 1.1% 8.6% 12.2% 3.6 4.3% 5.4% 12.2% 6.9 1.0% 11.6% 25.3% 13.6 6.4% 7.6% 25.3% 17.7

轻工制造 -1.5% -0.9% -3.2% -2.3 1.8% 1.0% -3.2% -4.2 -32.5% -249.5% -18.1% 231.4 -7.5% -46.3% -18.1% 28.2

商贸零售 -12.2% -3.4% -12.5% -9.1 -9.1% -7.8% -12.5% -4.7 118.8% 19.1% -14.1% -33.2 4.2% 13.5% -14.1% -27.6

消费者服务 -4.3% -1.9% -0.8% 1.0 0.4% -0.2% -0.8% -0.6 -21.4% -2110.6% -18.7% 2091.9 -11.2% -26.6% -18.7% 7.9

必需消费 -1.3% 2.2% -0.8% -3.0 -0.7% 0.0% -0.8% -0.9 17.6% -9.9% 7.8% 17.8 16.7% 12.4% 7.8% -4.6

食品饮料 -1.3% 1.7% 0.6% -1.2 1.9% 1.8% 0.6% -1.3 1.9% -13.3% -0.1% 13.2 10.3% 5.3% -0.1% -5.4

医药 -2.3% 0.1% -5.6% -5.7 -0.9% -0.7% -5.6% -4.9 -7.9% -116.1% -8.6% 107.5 -3.4% -9.0% -8.6% 0.4

农林牧渔 0.4% 6.5% 8.9% 2.4 -2.6% -0.2% 8.9% 9.1 986.0% 131.5% 784.4% 653.0 477.2% 3648.9% 784.4% -2864.5

建筑地产稳定 -7.4% -3.5% -4.0% -0.6 -5.5% -4.9% -4.0% 0.8 -10.2% -311.5% -7.6% 304.0 -10.7% -28.6% -7.6% 21.0

建筑 -8.2% -1.6% -6.0% -4.4 -5.1% -4.1% -6.0% -1.9 -15.1% -24.6% -8.6% 16.0 -12.4% -15.0% -8.6% 6.4

房地产 -26.0% -18.1% -7.4% 10.6 -22.6% -20.9% -7.4% 13.5 -310.9% -246.9% -744.7% -497.8 -151.1% -4837.7% -744.7% 4093.0

电力及公用事业 1.7% -0.6% -4.5% -4.0 0.1% -0.1% -4.5% -4.4 0.7% -19.2% 5.0% 24.2 10.8% 8.1% 5.0% -3.0

交通运输 -1.8% 5.8% 2.9% -2.9 -0.1% 1.3% 2.9% 1.5 2.9% 72.0% 1.6% -70.4 7.7% 13.0% 1.6% -11.4

TMT 6.4% 10.3% 9.2% -1.1 7.9% 8.6% 9.2% 0.6 3.2% -12.4% 18.2% 30.6 3.7% 0.9% 18.2% 17.3

传媒 -2.7% -2.1% 4.6% 6.7 0.1% -0.5% 4.6% 5.1 -32.8% -235.1% 41.8% 276.9 -33.1% -57.0% 41.8% 98.8

计算机 16.4% 4.0% 22.2% 18.1 15.8% 12.0% 22.2% 10.1 -1.8% -70.6% 64.3% 134.9 -15.2% -33.9% 64.3% 98.2

通信 3.3% 5.7% 1.6% -4.1 3.8% 4.3% 1.6% -2.7 10.8% -1.3% 6.1% 7.4 8.2% 6.7% 6.1% -0.6

金融 15.1% -13.9% -0.7% 13.2 4.7% -0.4% -0.7% -0.3 25.3% 20.2% 2.9% -17.3 7.9% 10.3% 2.9% -7.4

银行 0.9% 3.8% -1.7% -5.5 -1.0% 0.1% -1.7% -1.8 3.5% 5.6% -1.2% -6.8 1.4% 2.3% -1.2% -3.5

非银行金融 44.7% -34.0% 1.6% 35.5 16.1% -0.8% 1.6% 2.4 219.5% 863.3% 23.2% -840.1 42.0% 62.4% 23.2% -39.2

累计营收同比增速
大类&一级行业

单季营收同比增速 单季净利润同比增速 累计净利润同比增速



2025 年 5 月 8 日 A 股 2024 年年报及 2025 年一季报分析 17 

 

 

 

3 行业筛选 

我们在 2024 年 12 月 16 日发布的《2025 年度策略报告—重回科技主导产业》中阐述： 

不同中周期主导产业侧重不同的核心财务指标： 

第一个重化工业中周期，对于周期型主导产业，市场侧重的指标是商品价格。 

第二个消费升级中周期，对于消费内需型主导产业，市场侧重的财务指标是 ROE，背后是盈利质量

和久期。 

第三个科技制造中周期，对于制造业升级，我们认为这一阶段侧重的财务指标为毛利率的持续提升，

反映的是产业持续发展提升背景下的降本有效性。对于科技新兴产业而言，营收增速指标则更为重

要，背后是对渗透率的重视程度提升。 

从筛选结果来看，2024Q4 及 2025Q1 营收同比增速持续为正的科技制造行业主要为计算机、电子、

机械、汽车及通信，军工行业订单后周期传导仍需时间，电新产能出清接近底部，需静待拐点。 

 

图表 23. 不同中周期主导产业侧重不同财务指标 

 

资料来源：万得，中银证券。注：右轴单位为% 
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图表 24. 关注中游先进制造业毛利率中枢抬升趋势 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 25. 重视营收高增行业 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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风险提示 

1）部分数据统计可能存在误差，财务指标反映的投资线索存在滞后性。 

2）逆周期政策不及预期，宏观经济超预期下行。 

3）业绩预测敏感性假设覆盖不充分，盈利超预期下行。 
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