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[Table_Summary] 
◼ 整体分析： 2025Q1 全 A 两非盈利改善，ROE 低位止跌 

全 A 两非盈利在低基数效应下大幅改善。全 A 2024 年归母净利润累计同
比下降 2.31%，较前三季度增速小幅回踩，2025Q1 增速回升至 3.58%；全
A 两非 2024 年归母净利润同比增速进一步下探至-13.62%，或为本轮盈利
低点，2025Q1 在低基数效应下回升至 5.32%，实现明显改善。 

两非利润表拆解：2025Q1 毛利润同比小幅提升，毛利率持平 2024Q1。费
用同比降低，其中财务费用明显减少，非经常性损益对净利润形成正贡献。 

板块和风格方面，创业板归母净利润同比回升、消费风格盈利表现较好。
板块方面， 2025Q1 创业板归母利润同比增速明显改善，科创板延续探底。
指数方面，2025Q1 创业板指归母净利润同比增速领先其他宽基指数，科创
50、沪深 300 增速较 2024 年下滑。风格方面，所有风格指数 2025Q1 归母
净利润同比增速均实现正增长，且较 2024 年改善，消费风格 2025Q1 延续
领跑。 

全 A（非金融石油石化）ROE 低位止跌。2025Q1，全 A 两非 ROE 为 6.26%，
环比 2024Q4 小幅回升 0.08pct，但盈利能力仍在底部区间，后续仍需要观
察向上的弹性。杜邦三因素中资产周转率环比延续回落、是主要的拖累项，
净利率、资产负债率环比小幅回升。 

自由现金流：经营活动现金流明显改善，企业扩张增速延续放缓。在剔除
2023 年异常值后，2025 年一季度净现金流情况好于 21-24 年以及 18-19

年。分具体科目来看，2025 年一季度的三个现金流科目表明：经营活动现
金流同比出现改善、投资现金流支出同比增加、筹资现金流同比回落。相
较 2024 年年报，有明显改善的科目是经营活动现金流。 

◼ 行业分析：上游景气分化，中游利润复苏，下游消费整体表现韧性，TMT

景气回升 

总体来看， 2025Q1 归母净利润同比增长靠前的行业是农林牧渔
（+988.0%）、计算机（+652.2%）、钢铁（+550.0%）、综合（+469.3%）、建
筑材料（+394.7%）、有色金属（+69.2%）、传媒（+39.1%）、电子（+28.2%）。 

2025Q1 较 2024A 归母净利润同比增速改善幅度较大的行业是房地产、计
算机、钢铁、建筑材料、综合、传媒、有色金属、电力设备。 

2025Q1 及 2024A 归母净利润同比增速均为正值，且 2025Q1 增速较 2024A

改善的行业是有色金属、家用电器、通信、公用事业、综合。 

◼ 年报分红： 银行分红节奏调整影响年报分红金额 

2024 年年报共计 3645 家上市公司实施分红，累计分红金额达 1.65 万亿
元，均较 2023 年（3871 家，1.98 万亿元）大幅减少。年报分红大幅减少
的原因是银行在 2024 年年报分红金额大幅减少近 2500 亿元。 

分行业来看（剔除银行），2024 年非银金融（1097 亿元）、石油石化（1071

亿元）、食品饮料（1030 亿元）、公用事业（834 亿元）、煤炭（822 亿元）
年报分红金额居前；农林牧渔（+50.4%）、环保（+12.9%）、通信（+11.8%）
较 2023 年分红金额有明显提升。 

风险提示：数据统计不全带来的计算误差；经济复苏不及预期；美债见顶
下行迟于预期；地缘政治事件黑天鹅。  
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1.   整体分析：2025Q1 全 A 两非盈利改善，ROE 低位止跌 

1.1.   业绩增速：2025Q1 全 A 两非盈利反弹，费用和非经常性损益有正贡献 

1.1.1.   全 A 两非营收&盈利同步反弹 

截至 2025 年 4 月 30 日 10 时，全 A 业绩报告基本披露完毕。 

2024 年 9 月末以来，伴随着宏观政策转向，经济基本面复苏节奏加快。2024 年四

季度实际 GDP 当季同比增速反弹至 5.3%，全年实现 5%的增长目标；2025 年一季度实

际 GDP 增长 5.4%，实现平稳开局，全 A 归母净利润同比增速在低基数下反弹。 

全 A 两非营收增速连续两个季度反弹，于一季度转正。全部 A 股 2025Q1 营收同

比增速为-0.19%；全 A 两非 2025Q1 营收同比增速为 0.59%，实现转正。 

全 A 两非盈利在低基数效应下大幅改善。全 A 2024 年归母净利润累计同比下降

2.31%，较前三季度增速小幅回踩，2025Q1 增速回升至 3.58%；全 A 两非 2024 年归母

净利润同比增速进一步下探至-13.62%，或为本轮盈利低点，2025Q1 在低基数效应下回

升至 5.32%，实现明显改善。 

 

图1：全 A 归母净利润累计同比增速（单位：%）  图2：全 A 营业收入累计同比增速（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从全 A 两非归母净利润环比增速来看，2024 年四季度单季度复苏力度偏弱，而 2025

年一季度归母净利润环比增速强于季节性。四季度单季度全 A 两非归母净利润环比降

幅整体大于过去 5年，但是 2025年一季报全A两非归母净利润增速显著高于过去几年，

显示一季度企业盈利复苏节奏加快。 
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图3：全 A 两非 2024Q4 归母净利润环比（单位：%）  图4：全 A 两非 2025Q1 归母净利润环比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

1.1.2.   拆解全 A 两非利润表：费用同比降低、非经常性损益对净利润形成正贡献 

两非利润表拆解：2025Q1 毛利润同比小幅提升，毛利率持平 2024Q1。费用同比降

低，其中财务费用明显减少，非经常性损益对净利润形成正贡献。 

1）2025 年一季度毛利同比小幅提升，毛利率持平去年同期，较 2024A 提升 0.2pct。

2025 年一季度全 A 两非营收总额 13.08 万亿元，较 2024 年同期上升 0.6%，成本总额

10.77 万亿元，同比提升 0.56%。毛利润 2.31 万亿，同比提升 0.8%。2025 年一季度全 A

两非毛利率为 17.7%，持平去年同期，较 2024A 提升 0.2pct。 

2）费用率同比降低，财务费用降幅最为显著。2025 年一季度费用率为 10.1%，同

比降低 0.2pct，较 2024A 降低 0.3pct。费用总额同比降低 1.4%，其中财务费用降幅最大，

主要是因为利息费用出现了明显的降低。2025Q1 财务费用同比降低 14.4%，财务费用率

0.9%，同比降低 0.2pct。 

3）净利润同比实现反弹，非经常性损益科目对净利润形成正贡献。2025Q1 全 A 两

非净利润总额 7923 亿元，较 2024 年同期提升 4.6%，相较 2024A（-14.0%）有明显改

善。资产减值损失、投资净收益同比变化幅度较小，公允价值变动净收益同比大幅回升，

非经常性损益科目整体对净利润形成正贡献。2025Q1 归母净利润同比增长 5.3%，在低

基数效应下，企业利润有望持续反弹。 
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图5：全 A 两非利润表拆解 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

1.1.3.   大类板块和风格：创业板归母净利润同比回升、消费风格盈利表现较好。 

板块方面，2025Q1 创业板归母利润同比增速明显改善，科创板延续探底。主板/科

创板/创业板/北证 2025Q1 归母净利润同比增速分别为 3.84%/-62.78%/18.29%/-7.50%，

其中主板、创业板、北证净利润增速均较 2024 年累计同比增速走阔，但科创板净利润

增速进一步下探，拐点仍需等待。   

2025Q1 板块营收同比增速整体较 2024 年有所改善。2025Q1 营收同比增速主板-

0.66%，科创板-0.19%，创业板+8.03%，北证+5.81%。其中仅科创板营收同比增速转负，

其余板块均较 2024 年实现改善。 

 

 

 

科目 合计值（亿元） 同比 合计值（亿元） 同比

营业收入 130792 0.60% 567691 -0.64%

营业成本 107661 0.56% 468333 -0.53%

毛利润 23131 0.8% 99358 -1.2%

    毛利润率 17.7% 0.0% 17.5% -0.1%

销售费用 4284 -3.3% 18409 -3.3%

管理费用 4504 1.0% 19593 2.4%

研发费用 3241 3.4% 15774 3.0%

财务费用 1139 -14.4% 5400 9.2%

    财务费用率 0.9% -0.2% 1.0% 0.1%

费用合计 13168 -1.4% 59176 1.3%

        费用率 10.1% -0.2% 10.4% 0.2%

资产减值损失 -304 3.0% -5548 -13.8%

公允价值变动净收益 46 177.2% 91 -55.4%

投资净收益 844 -1.0% 3785 -14.5%

营业利润 9860 4.3% 33956 -10.7%

营业外收入 138 18.4% 886 -6.1%

营业外支出 134 4.6% 1260 13.2%

营业外收益 4 134.7% -374 -120.7%

利润总额 9864 4.4% 33582 -11.3%

所得税 1940 3.8% 7560 -0.5%

净利润 7923 4.6% 26021 -14.0%

净利率 6.1% 0.2% 4.6% -0.7%

归母净利润 7202 5.3% 23305 -13.6%

2025Q1 2024A
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表1：全 A 整体和各板块归母净利润和营业收入同比增速（单位：%） 

  

 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：24A 是指 2024 年全年净利润累计同比增速，增速差是指 25Q1-24A，下同 

 

指数方面，2025Q1 创业板指归母净利润同比增速领先其他宽基指数，科创 50、沪

深 300 增速较 2024 年下滑。从 2025Q1 归母净利润同比增速来看，创业板指（25.83%）>

中证 500（9.30%）>中证 1000（5.46%）>沪深 300（2.80%）>科创 50（-85.98%）。中证

500、中证 1000、创业板指归母净利润同比增速较 2024A 走扩，而科创 50、沪深 300 则

进一步回落。 

 

表2：各大宽基指数归母净利润和营业收入同比情况（单位：%） 

  

 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

风格方面，所有风格指数 2025Q1 归母净利润同比增速均实现正增长，且较 2024 年

改善，消费风格 2025Q1 延续领跑。从 2025Q1 归母净利润同比增速来看，消费（11.50%）>

稳定（5.80%）>成长（2.05%）>周期（1.29%）>金融（0.55%）。其中消费、成长、稳定

2025Q1 归母净利润同比增速较 2024A 提升超 10 个百分点。 

 

表3：中信风格的归母净利润和营业收入同比情况（单位：%） 

  

 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2025Q1 2024A 增速差 2025Q1 2024A 增速差

全部A股 3.58 -2.31 5.90 -0.19 -0.74 0.55

全A非金融石化 5.32 -13.62 18.94 0.59 -0.65 1.24

主板 3.84 -1.15 4.98 -0.66 -0.95 0.29

科创板 -62.78 -39.90 -22.88 -0.19 0.23 -0.43

创业板 18.29 -13.30 31.59 8.03 2.66 5.36

北证 -7.50 -22.40 14.90 5.81 -2.28 8.08

归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）
板块

2025Q1 2024A 增速差 2025Q1 2024A 增速差
沪深300 2.80 4.02 -1.22 -0.42 0.20 -0.61

中证500 9.30 -13.33 22.63 -1.05 -1.23 0.18

中证1000 5.46 -17.86 23.32 2.66 -1.57 4.23

创业板指 25.83 5.63 20.20 9.29 0.74 8.55

科创50 -85.98 -38.88 -47.10 -9.38 -3.22 -6.15

指数
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）

2025Q1 2024A 增速差 2025Q1 2024A 增速差
金融 0.55 -4.35 4.90 -3.20 -1.54 -1.66

周期 1.29 0.59 0.70 0.78 0.97 -0.19

稳定 5.80 -4.43 10.23 -5.59 -0.90 -4.70

消费 11.50 -1.33 12.83 -0.02 -2.58 2.55

成长 2.05 -10.21 12.26 2.60 0.85 1.75

风格
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）
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1.2.   盈利能力：ROE 低位止跌，盈利能力改善幅度较弱 

1.2.1.   2025Q1 全 A 两非 ROE 低位止跌，三因子恢复偏慢 

全 A（非金融石油石化）ROE 低位止跌。2025Q1，全 A 两非 ROE 为 6.26%，环比

2024Q4 小幅回升 0.08pct，但盈利能力仍在底部区间，后续仍需要观察向上的弹性。杜

邦三因素中资产周转率环比延续回落，净利率、资产负债率环比小幅回升。 

 

表4：全 A（非金融石油石化）的 ROE（TTM）杜邦拆解及近年趋势（单位：%；倍） 

  

 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：ROE（TTM）走势（单位：%）  图7：全 A（非金融石油石化）ROE 拆解（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

ROE 环比改善幅度较大的领域主要集中在 TMT 和中游材料板块，部分消费分支

ROE 环比也有提升：农林牧渔（环比+2.69pct，下同）、有色金属（+0.89pct）、家用电器

（+0.77pct）、电子（+0.57pct）、钢铁（+0.50pct）、传媒（+0.48pct）。 

必选消费 ROE 环比回落较为明显，上游资源品以及中游制造板块盈利能力均有不

同程度减弱。ROE 环比降幅居前的行业：煤炭（环比-0.94pct，下同）、房地产（-0.60pct）、

美容护理（-0.46pct）、石油石化（-0.38pct）、轻工制造（-0.31pct）、医药生物（-0.24pct）、

商贸零售（-0.22pct）。 

指标 趋势 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

ROE（TTM） 7.87% 7.38% 7.39% 7.46% 7.27% 7.07% 6.74% 6.18% 6.26%

净利率 5.29% 4.99% 5.05% 5.18% 5.11% 5.03% 4.89% 4.56% 4.63%

资产周转率 60.33% 59.86% 59.96% 59.55% 58.96% 57.99% 57.39% 56.92% 56.36%

资产负债率 59.48% 59.48% 58.99% 58.64% 58.57% 58.70% 58.39% 58.06% 58.37%

毛利率 17.37% 17.22% 17.38% 17.52% 17.57% 17.71% 17.68% 17.47% 17.49%
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图8：一级行业 ROE 及其环比变化情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.2.   利润率：毛利率企稳，净利率环比小幅回升 

毛利率企稳，净利率环比小幅回升。总需求出现回暖，营业收入和营业成本同步回

升，2025Q1 毛利率近乎持平前一季度。费用科目，尤其是财务费用的明显下降推动净

利率回升，同时非经常性损益科目也对净利润形成正贡献。 

从行业来看，中游材料、TMT 毛利率环比出现改善，上游资源品以及公共服务部分

分支如有色金属、公用事业毛利率环比也有回升。大消费板块、中游制造毛利率环比明

显下滑。 

净利率环比改善的行业主要集中在中游材料和制造、TMT 方向，以及消费、上游资

源品部分分支。其中环比改善程度居前的行业是农林牧渔（+1.23pct）、传媒（+0.56pct）、

有色金属（+0.44pct）、公用事业（+0.31pct）、机械设备（+0.26pct）、建筑材料（+0.26pct）、

钢铁（+0.25pct）、家用电器（+0.18pct）、电子（+0.14pct） 

 

 

 

-1.5

-0.5

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

石
油
石
化

有
色
金
属

煤
炭

钢
铁

建
筑
材
料

基
础
化
工

机
械
设
备

电
力
设
备

国
防
军
工

建
筑
装
饰

纺
织
服
饰

医
药
生
物

食
品
饮
料

商
贸
零
售

农
林
牧
渔

汽
车

家
用
电
器

轻
工
制
造

社
会
服
务

美
容
护
理

电
子

通
信

计
算
机

传
媒

交
通
运
输

公
用
事
业

环
保

房
地
产

2025Q1 ROE（TTM） ROE 25Q1-24Q4（右轴）

上游

资源

中游

制造

中游

材料
必选消费 可选消费 TMT 周期地产



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略深度报告 

东吴证券研究所 

 

 10 / 26 

 

图9：一级行业毛利率及其环比变动情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：一级行业净利率及其环比变动情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.3.   资产周转率：仍对 ROE 造成一定拖累 

2025 年一季度，全 A 两非资产周转率环比降低 0.56pct 至 56.4%。此前由于经济复

苏节奏偏缓，企业预期转弱，选择降低资本开支，这使得总资产增速放缓。但由于总需

求不足，通胀传导不畅，企业营收增速也快速下滑，且下滑幅度比总资产下滑幅度更大，

使得资产周转率走弱，这对应当前中国产能利用率仍处在低位。 
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图11：资产周转率分子分母端均趋势性下滑（单位：%）  图12：当前中国产能利用率仍处在低位（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.4.   资产负债率：处于历史低位水平 

2022 年企业进行了一轮扩产，资本开支增速同比大幅回升，但由于需求侧并未如期

复苏，使得经济主体的收入同比出现回落，企业选择减少资本开支、降低杠杆。当前资

产负债率仍处于历史低位水平，企业主体预期仍待修复。 

 

图13：供需缺口仍在，企业降低资本开支（单位：%）  图14：资产负债率环比回升但仍处历史低位（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   自由现金流：经营活动现金流同比明显改善，企业扩张增速延续放缓 

1.3.1.   整体来看，2025 年一季度现金流情况好于过去几年 
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2025 年一季度净现金流情况好于 21-24 年以及 18-19 年。分具体科目来看，2025 年

一季度的三个现金流科目表明：经营活动现金流同比出现改善、投资现金流支出同比增

加、筹资现金流同比回落。相较 2024 年年报，明显改善的科目是经营活动现金流。收

入及收入预期将影响企业的行为，随着需求回暖（经营活动现金流改善），企业将积极

扩产（投资现金流支出增加）匹配需求，进而增加收入，实现经济正循环。当前，我们

能够观察到下游需求呈现出复苏迹象，但弹性相对有限，随着宏观政策效果逐步显现，

需求的回升将带动企业收入增加，经济循环加速。 

 

图15：历年一季度全 A 非金融净现金流及净现金流占收入比重（单位：亿元；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图16：2025 年一季报现金流拆解（单位：%；pct）  图17：2024 年报现金流拆解（单位：%；pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.2.   经营现金流：2025 年一季度同比实现转正 

2025Q1 上市公司经营现金流同比实现转正，非金融上市公司经营现金流占收入比

重回升至 1.02%，去年同期为-1.26%。2025Q1 非金融上市公司销售商品、提供劳务收到

的现金流同比增速转正至 1.16%。 
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全A非金融现金流拆分 2025Q1 2024Q1
变化幅度

（pct）

经营现金流占收入比重 1.02% -1.26% 2.29

投资现金流占收入比重 -9.21% -8.25% -0.96

筹资现金流占收入比重 6.70% 7.32% -0.62

总现金流占收入比重 -1.49% -2.19% 0.70

全A非金融现金流拆分 2024A 2023A
变化幅度

（pct）

经营现金流占收入比重 9.81% 10.12% -0.31

投资现金流占收入比重 -8.53% -8.26% -0.27

筹资现金流占收入比重 -2.36% -1.32% -1.03

总现金流占收入比重 -1.07% 0.53% -1.61
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图18：2025 年经营现金流同比转正（单位：%）  
图19：企业销售商品、提供劳务收到的现金流累计同比

增速（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.3.   筹资现金流：企业偿债压力有所缓解 

2025Q1 筹资现金流净流入，但非金融上市公司筹资现金流占收入比重回落至 6.70%。

2025Q1 全 A 非金融上市公司偿还债务支付的现金同比收窄至 2.5%，反应企业偿债压力

有所缓解。 

 

图20：历年一季报筹资现金流占收入比重（单位：%）  
图21：企业偿还债务支付的现金同比增速放缓（单

位： %） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.4.   投资现金流：企业产能扩张增速延续放缓 
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企业投资现金流行为能够较好的指引产能周期，其中指标【购建固定资产、无形资

产和其他长期资产支付的现金】具备前瞻性。我们观察到，企业的资本开支和收入（预

期）相匹配，当前全 A 非金融营收同比增速仍处于低位，企业继续放缓产能扩张。 

 

图22：企业资本开支和收入相匹配（单位：%）  图23：企业产能扩张放缓（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：在建工程截至 2024 年年报数据 

 

2.   行业分析：上游景气分化，中游利润复苏，下游消费整体表现

韧性，TMT 景气回升 

总体来看，2025Q1 归母净利润同比增长靠前的行业是农林牧渔（+988.0%）、计算

机（+652.2%）、钢铁（+550.0%）、综合（+469.3%）、建筑材料（+394.7%）、有色金属

（+69.2%）、传媒（+39.1%）、电子（+28.2%）。 

2025Q1 较 2024A 归母净利润同比增速改善幅度较大的行业是房地产、计算机、钢

铁、建筑材料、综合、传媒、有色金属、电力设备。 

2025Q1 及 2024A 归母净利润同比增速均为正值，且 2025Q1 增速较 2024A 改善的

行业是有色金属、家用电器、通信、公用事业、综合。 
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图24：一级行业归母净利润同比增速及其变动情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：24A 指 2024 年累计同比增速 

图片剔除了极端值农林牧渔、计算机、钢铁、综合、建筑材料、房地产 

 

2.1.   上游资源：有色金属业绩表现亮眼，石油石化、煤炭景气回落 

油价在 24 年四季度至 25 年一季度宽幅震荡，受需求侧乏力影响，叠加地缘风险降

低、特朗普政策预期等因素，归母净利润同比增速明显回落。有色金属板块景气延续，

其中黄金在关税政策不确定性、美元信用危机等因素影响下续创历史新高，2024A、

2025Q1 归母净利润同比增速维持高位；小金属受益于涨价逻辑，25 年一季度归母净利

润同比增速转正；能源金属供需格局压制因素减弱，归母净利润同比增速大幅回升；工

业金属方面，铜铝延续去库支撑价格中枢，Q1 业绩持续兑现。黑色系业绩仍偏弱，受

2025 年暖冬、新能源发电大幅增长、房地产投资继续回落等因素影响，2025Q1 主要煤

炭公司归母净利润同比下降两到三成。 

上游资源品 2025Q1 归母净利润同比增速居前的领域集中在有色金属和石油石化部

分分支，主要是能源金属（+196.16%）、小金属（+102.16%）、贵金属（+50.80%）、工业

金属（+43.82%）和油服工程（+20.77%）；2025Q1 归母净利润同比增速较 2024A 实现

改善的细分行业有能源金属（+294.04pct）、焦炭（+245.42pct）、小金属（+122.11pct）。 

展望后期，需求侧仍然是上游资源板块业绩兑现的关键。油价自 23 年四季度以来

震荡走弱，对等关税冲击市场对全球需求的预期，拖累油价表现，后续仍然需要关注需

求侧能否企稳，支撑油价中枢。黑色系终端需求旺季不旺，仍待宏观政策对板块的提振。

有色金属景气有望延续，在海内外不确定性加剧的背景下，金价仍有望冲高、贵金属板

块业绩将持续兑现；小金属、能源金属等板块受益于供需格局优化景气或延续改善。 
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表5：上游资源行业业绩情况（单位：%；pct） 

 

注： 25Q1 为 2025 年一季度，24A 为 2024 全年累计，增速差为 25Q1 和 24A 的同比增速差（25Q1-24A）；下同 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   中游材料：板块利润端明显回升，地产链表现出较高弹性 

中游材料 2025Q1 归母净利润同比增速大幅回升。地产链钢铁、建材 2025Q1 归母

净利润同比分别达到 549.9%、394.7%，增速回正且较 2024A 明显提升。化工板块 2025Q1

营收同比增速延续正增长，细分领域归母净利润同比增速整体出现改善，其中塑料

（+35.16%）、化学制品（+16.93%）、非金属材料（+14.03%）、农化制品（+13.97%）方

向实现双位数增长。 

展望后期，部分领域如钢铁已经在政策引导下进行供给侧调控，且伴随着地产高频

数据逐渐企稳，地产链在低基数效应下盈利有望持续反弹。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025Q1 2024A 增速差（pct） 2025Q1 2024A 增速差（pct）
石油石化 -6.28 0.65 -6.93 -6.75 -2.79 -3.96

油气开采Ⅱ -7.97 10.51 -18.48 -4.18 0.85 -5.03

油服工程 20.77 10.79 9.99 4.08 4.70 -0.63

炼化及贸易 -6.18 -5.06 -1.12 -7.25 -3.29 -3.96

有色金属 69.23 2.08 67.15 7.99 5.89 2.10

金属新材料 20.39 0.25 20.14 8.51 2.74 5.77

工业金属 43.82 30.58 13.23 5.86 8.17 -2.31

贵金属 50.80 48.24 2.56 22.02 23.55 -1.53

小金属 102.16 -19.95 122.11 19.09 -4.35 23.44

能源金属 196.16 -97.88 294.04 -0.11 -26.21 26.10

煤炭 -30.08 -18.99 -11.09 -17.35 -4.46 -12.88

煤炭开采 -29.34 -17.51 -11.83 -17.00 -3.72 -13.28

焦炭Ⅱ -7.53 -252.95 245.42 -25.49 -19.54 -5.95

行业
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）
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表6：中游材料行业业绩情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

2.3.   中游制造：机械设备增速明显回升，船舶延续景气 

2025Q1 板块景气出现明显的分化。机械设备板块归母净利润同比增速大幅改善、

实现转正，其中轨交设备、工程机械景气较高；电力设备行业归母净利润同比增速在 2025

年一季度延续负增，但降幅较 2024A 明显收窄，光伏业绩依然承压；风电归母净利润和

营收同比增速均大幅改善；航海装备延续景气，一季度归母净利润同比增近两倍。 

中游制造板块 2025 年一季度归母净利润同比增速较高的细分行业是航海设备

（+197.93%）、轨交设备（+71.28%）、工程机械（+31.40%）、通用设备（27.89%）、其他

电源设备（+24.35%）；2025Q1 归母净利润同比增速较 2024A 实现大幅改善的细分行业

是装修装饰（+701.23pct）、轨交设备（+73.42pct）、军工电子（+72.46pct）、航海装备

（+72.33pct）。 

展望后期，关注光伏自律减产能否在后续业绩中体现；工程机械板块在政策支持以

及周期共振等因素驱动下，景气有望持续。 

 

 

 

 

 

2025Q1 2024A 增速差（pct） 2025Q1 2024A 增速差（pct）
钢铁 549.88 -131.74 681.62 -10.01 -9.45 -0.56

冶钢原料 -29.03 -38.56 9.53 -20.13 -8.09 -12.04

普钢 172.86 -311.50 484.37 -10.57 -10.63 0.07

特钢Ⅱ 10.44 -32.04 42.48 -5.19 -3.49 -1.70

建筑材料 394.67 -48.44 443.11 -1.58 -12.39 10.82

水泥 59.26 -43.52 102.78 -0.20 -16.29 16.09

玻璃玻纤 16.55 -65.78 82.33 1.19 -6.87 8.06

装修建材 -11.18 -37.61 26.44 -6.55 -4.56 -1.99

基础化工 13.41 -7.80 21.21 5.83 3.02 2.81

化学原料 8.80 4.37 4.43 7.18 2.98 4.20

化学制品 16.93 -0.48 17.42 3.60 3.91 -0.31

化学纤维 -17.00 -20.27 3.28 -1.36 5.08 -6.44

塑料 35.16 -24.80 59.97 13.02 12.37 0.65

橡胶 4.42 37.59 -33.17 1.03 9.66 -8.63

农化制品 13.97 -12.02 25.98 7.76 -2.52 10.28

非金属材料Ⅱ 14.03 -79.24 93.28 8.09 -26.12 34.20

行业
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）
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表7：中游制造行业业绩情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.4.   下游消费：农林牧渔表现亮眼，汽车、家电维持高增速 

国内经济仍处于弱复苏状态，物价低位运行，消费业绩改善力度有限。必选消费中

农林牧渔一季度归母净利润同比增速延续高增长；食品饮料景气出现回落，白酒归母净

利润同比增速下滑；医药 2025Q1 归母净利润同比延续负增，降幅基本持平 2024A；纺

服 2024A 归母净利润同比负增，2025Q1 降幅大幅收窄。可选消费景气延续分化，汽车、

家电受益于国补，归母净利润同比增速维持较高增长；出行链方面旅游及景区、酒店

2025Q1 归母净利润同比增速均大幅回落。 

必选消费 2025 年一季度归母净利润同比增速较高的细分行业是饲料（+678.53%）、

养殖业（+253.94%）、贸易（+164.71%）；这三个行业同样是 2025Q1 归母净利润同比增

速较 2024A 改善幅度最大的行业。 

可选消费 2025 年一季度归母净利润同比增速较高的细分行业是摩托车及其他

（+56.46%）、专业服务（+47.70%）、汽车服务（+33.51%）、白色家电（+32.72%）；2025Q1

归母净利润同比增速较 2024A 实现大幅改善的细分行业是汽车服务（+50.66pct）、专业

服务（+48.81pct）、教育（+47.60pct）、造纸（+47.02pct）。 

2025Q1 2024A 增速差（pct） 2025Q1 2024A 增速差（pct）
机械设备 24.29 -8.17 32.46 9.94 5.08 4.87

通用设备 27.89 -23.54 51.42 6.54 11.97 -5.43

专用设备 16.38 -13.94 30.32 4.56 2.62 1.94

轨交设备Ⅱ 71.28 -2.13 73.42 22.33 1.38 20.95

工程机械 31.40 16.36 15.04 10.53 3.35 7.19

自动化设备 -15.56 -20.13 4.57 11.51 5.89 5.62

电力设备 -13.06 -61.19 48.12 2.91 -8.35 11.25

电机Ⅱ 14.41 6.12 8.29 11.22 3.39 7.82

其他电源设备Ⅱ 24.35 -18.77 43.13 8.72 6.04 2.68

光伏设备 -193.87 -126.34 -67.53 -15.86 -22.07 6.21

风电设备 2.82 -20.73 23.55 35.47 0.99 34.48

电池 21.02 -14.07 35.09 11.29 -10.05 21.34

电网设备 8.97 -11.47 20.43 7.05 7.85 -0.80

国防军工 -9.58 -38.22 28.64 -0.02 -0.37 0.35

航天装备Ⅱ -77.09 -27.07 -50.02 -41.46 -21.24 -20.22

航空装备Ⅱ -24.64 -19.12 -5.52 -10.13 1.60 -11.74

地面兵装Ⅱ -109.52 -157.27 47.75 6.43 -13.17 19.60

航海装备Ⅱ 197.93 125.59 72.33 12.99 10.77 2.23

军工电子Ⅱ -35.69 -108.16 72.46 14.19 -11.29 25.48

建筑装饰 -8.66 -15.56 6.90 -6.26 -3.89 -2.37

房屋建设Ⅱ -2.62 -14.80 12.18 -5.05 -4.92 -0.14

装修装饰Ⅱ 20.64 -680.59 701.23 -19.68 -12.86 -6.81

基础建设 -11.22 -12.74 1.51 -5.24 -2.30 -2.94

专业工程 -15.51 0.31 -15.82 -12.34 -6.72 -5.62

工程咨询服务Ⅱ 2.32 -31.30 33.62 -7.24 -7.00 -0.24

行业
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）
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展望后期，在关税冲击下外需面临下行压力，内循环是推动经济平稳健康发展的重

要抓手，预计增量政策仍将持续落地。结合社零数据来看，当前消费复苏依然呈现出较

为明显的结构性特征，具体表现为政策支撑的板块，如家电、消费电子等分支弹性较好。

若后续宽财政对需求形成有效改善、驱动物价回升，大消费板块有望实现量价齐升。 

 

表8：必选消费行业业绩情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025Q1 2024A 增速差（pct） 2025Q1 2024A 增速差（pct）
纺织服饰 -5.47 -37.29 31.82 -13.26 -1.42 -11.84

纺织制造 11.44 8.73 2.71 0.75 8.39 -7.64

服装家纺 -5.18 -69.48 64.30 -5.54 -2.86 -2.68

饰品 -20.50 -30.43 9.93 -24.74 -5.80 -18.94

医药生物 -12.00 -13.05 1.05 -4.69 -0.94 -3.75

化学制药 -29.02 49.08 -78.11 -7.39 4.39 -11.79

中药Ⅱ -4.91 -20.74 15.83 -8.08 -4.73 -3.35

生物制品 -36.38 -37.20 0.82 -24.48 -20.35 -4.13

医药商业 -3.06 -13.02 9.96 -0.93 0.78 -1.71

医疗器械 -9.98 -16.96 6.98 -3.98 1.38 -5.36

医疗服务 55.23 -33.80 89.03 4.37 -3.66 8.03

食品饮料 0.27 5.50 -5.23 2.59 4.04 -1.46

食品加工 -5.18 8.66 -13.84 -2.20 -3.42 1.22

白酒Ⅱ 2.27 7.40 -5.14 1.61 7.27 -5.66

非白酒 8.65 0.83 7.82 2.63 -2.35 4.98

饮料乳品 -14.06 -8.19 -5.87 0.89 -4.62 5.51

休闲食品 -18.09 6.64 -24.73 19.46 30.14 -10.68

调味发酵品Ⅱ 7.17 1.55 5.62 3.36 8.56 -5.20

商贸零售 -9.66 7.99 -17.65 -10.68 -7.32 -3.36

贸易Ⅱ 164.71 -5.65 170.36 0.16 -3.76 3.92

一般零售 -23.69 19.99 -43.68 -15.07 -8.38 -6.69

专业连锁Ⅱ -28.95 -23.43 -5.53 -24.35 -17.36 -6.99

互联网电商 -4.54 304.08 -308.63 -10.73 -0.01 -10.72

旅游零售Ⅱ -15.98 -36.44 20.46 -10.96 -16.38 5.43

农林牧渔 988.01 1486.40 -498.39 8.20 -1.57 9.77

种植业 -12.21 -45.77 33.56 14.37 10.32 4.04

渔业 117.26 -86.15 203.41 -11.44 -2.69 -8.75

林业Ⅱ -42.29 -155.43 113.14 -46.05 -6.74 -39.31

饲料 675.83 220.93 454.89 10.55 -8.26 18.81

农产品加工 -7.62 -16.59 8.97 -3.50 -4.77 1.27

养殖业 253.94 529.21 -275.27 16.77 2.62 14.15

动物保健Ⅱ 33.73 -61.01 94.74 29.05 9.45 19.60

农业综合Ⅱ -25.73 61.29 -87.02 -0.76 -4.63 3.87

行业
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）
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表9：可选消费行业业绩情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.5.   金融地产：国有大行 2025Q1 营收利润同比负增，非银金融业绩分化 

金融地产板块景气整体分化。随着政策落地，房地产高频数据呈现企稳的姿态，2025

年一季度归母净利润同比降幅明显收窄，但仍显著负增，业绩待进一步改善，结构上后

端依然显著优于前端，但后端服务行业归母净利润同比增速在 2025Q1 也出现明显下滑。

国有大行 2025 年一季度营收、归母净利润同比双双为负。非银板块方面，2025 年一季

度保险归母净利润同比增速出现明显回落；券商归母净利润同比增速大幅提升。 

2025Q1 归母净利润同比增速较高的细分行业是证券（+80.04%）、房地产服务

（+15.95%）；2025Q1 归母净利润同比增速较 2024A 实现大幅改善的细分行业是房地产

开发（+1569.75pct）、证券（+64.03pct）、多元金融（+22.13pct） 

展望后期，随着国内政策空间持续打开，资本市场有望再度走强，非银金融板块有

望受益；若降息降准落地，或有望减轻大行息差压力；房地产仍需观察需求侧弹性。 

2025Q1 2024A 增速差（pct） 2025Q1 2024A 增速差（pct）
汽车 9.71 10.89 -1.18 5.88 6.82 -0.95

汽车零部件 2.46 16.63 -14.17 6.62 6.40 0.22

汽车服务 33.51 -17.15 50.66 -27.92 -22.88 -5.04

摩托车及其他 56.46 29.80 26.66 37.88 16.87 21.01

乘用车 19.23 4.66 14.57 7.98 10.19 -2.21

商用车 -12.05 0.04 -12.10 -2.68 0.77 -3.45

家用电器 25.29 7.11 18.17 13.65 5.63 8.03

白色家电 32.72 11.83 20.90 16.01 5.07 10.94

黑色家电 14.31 -1.35 15.66 6.49 6.99 -0.51

小家电 2.24 -1.48 3.72 14.12 9.21 4.91

厨卫电器 -34.94 -20.90 -14.04 -7.10 -2.73 -4.37

照明设备Ⅱ -8.01 -23.96 15.95 -4.87 -1.55 -3.32

家电零部件Ⅱ 22.81 1.45 21.36 15.55 10.20 5.34

其他家电Ⅱ -13.15 -8.86 -4.29 10.20 -3.99 14.19

轻工制造 -17.87 -31.69 13.81 -0.23 1.22 -1.45

造纸 -90.07 -137.09 47.02 -11.50 -0.15 -11.35

包装印刷 18.09 -14.28 32.37 9.37 3.19 6.18

家居用品 10.55 -15.99 26.54 3.85 -0.06 3.91

文娱用品 -6.95 -8.81 1.85 2.42 7.64 -5.22

社会服务 5.77 -31.36 37.14 4.18 7.29 -3.11

体育Ⅱ -152.66 -102.82 -49.84 -34.00 -26.62 -7.38

专业服务 47.70 -1.11 48.81 8.88 10.53 -1.65

酒店餐饮 -53.61 -19.49 -34.12 -6.24 -1.41 -4.83

旅游及景区 -16.40 1.98 -18.38 3.98 15.84 -11.86

教育 12.03 -35.57 47.60 0.77 -5.17 5.94

美容护理 -14.47 -16.21 1.74 6.87 2.58 4.29

个护用品 12.94 -4.71 17.65 26.13 6.30 19.83

化妆品 -24.20 -31.70 7.50 -2.28 0.84 -3.12

医疗美容 -20.66 5.88 -26.54 -12.11 -1.41 -10.71

行业
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）
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表10：金融地产行业业绩情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.6.   TMT：计算机盈利大幅改善，电子延续景气 

TMT 板块景气整体实现改善，2025Q1 计算机归母净利润同比增速居前，传媒、电

子实现双位数增长，通信增速持平 2024A。 

在 AI 周期、电子新品发布以及以旧换新等因素支撑下，电子板块延续景气，其中

光学光电子 2025Q1 归母净利润同比增长超两倍。计算机行业表现亮眼，2025 年一季度

归母净利润同比增速改善明显，软件方向增长较快；受益于爆款电影上市，传媒行业影

视院线一季度归母净利润同比增速较高。 

2025Q1 归母净利润同比增速较高的细分行业是光学光电子（+249.24%）、IT 服务

（+154.81%）、影视院线（+75.92%）；2025Q1 归母净利润同比增速较 2024A 实现大幅

改善的细分行业是影视院线（+399.88pct）、IT 服务（+346.45pct）、软件开发（+159.9pct）、

光学光电子（+97.93pct）。 

展望后期，在 AI 周期的支撑下，TMT 板块景气有望延续景气，可以关注机器人、

算力、AI 穿戴设备等分支。 

 

 

 

 

 

 

2025Q1 2024A 增速差（pct） 2025Q1 2024A 增速差（pct）
银行 -1.20 2.35 -3.55 -1.72 0.08 -1.80

国有大型银行Ⅱ -2.09 1.78 -3.87 -1.51 -0.27 -1.24

股份制银行Ⅱ -2.05 1.80 -3.86 -3.91 -1.31 -2.60

城商行Ⅱ 5.49 7.27 -1.78 2.96 6.37 -3.41

农商行Ⅱ 4.77 5.70 -0.93 0.21 3.50 -3.29

非银金融 21.63 61.02 -39.39 4.05 1.30 2.76

证券Ⅱ 80.04 16.01 64.03 24.55 7.16 17.39

保险Ⅱ 1.40 110.01 -108.61 -0.09 0.59 -0.67

多元金融 5.98 -16.15 22.13 20.75 -5.45 26.20

房地产 -955.37 -3305.16 2349.78 -7.50 -21.04 13.54

房地产开发 -1261.47 -2831.21 1569.75 -7.87 -21.36 13.49

房地产服务 15.95 164.15 -148.21 4.70 -4.26 8.96

行业
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）
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表11：TMT 行业业绩情况（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.7.   公共服务：公用、交运景气延续，环保 2025Q1 归母净利润增速转正 

公共服务整体仍处于盈利上行区间。出行链中机场 2025Q1 归母净利润同比降幅超

200%，增速较 2024A 明显回落；港口依然表现亮眼，一季度归母净利润同比延续实现

两位数增长。公用事业归母净利润同比维持稳健增长，但营收同比出现下滑；环保

2025Q1 归母净利润增速同比转正，较 2024A 明显提升。 

2025Q1 归母净利润同比增速较高的细分行业是航运港口（+16.93%）、环保设备

（+13.13%）、电力（+6.52%）；2025Q1 归母净利润同比增速较 2024A 实现大幅改善的

细分行业是环保设备（+39.87pct）、燃气（+21.64pct）、物流（+18.59pct）。 

 

 

 

 

 

 

2025Q1 2024A 增速差（pct） 2025Q1 2024A 增速差（pct）
电子 28.19 36.09 -7.89 17.60 17.39 0.21

半导体 29.08 12.87 16.21 14.46 21.13 -6.68

元件 46.08 21.64 24.44 23.63 17.63 6.00

光学光电子 249.24 151.31 97.93 4.50 5.68 -1.18

其他电子Ⅱ 18.19 1.59 16.60 43.80 31.26 12.53

消费电子 6.54 12.78 -6.24 21.84 20.89 0.94

电子化学品Ⅱ 21.68 0.08 21.60 9.21 8.61 0.59

通信 6.79 6.24 0.55 2.35 3.96 -1.61

通信服务 2.74 6.49 -3.75 0.35 3.09 -2.74

通信设备 30.26 4.57 25.70 12.27 7.66 4.61

计算机 652.15 -49.92 702.07 15.92 4.76 11.16

计算机设备 12.03 10.96 1.07 39.27 12.74 26.53

IT服务Ⅱ 154.81 -191.64 346.45 8.28 1.44 6.83

软件开发 16.01 -143.89 159.90 0.86 0.92 -0.07

传媒 39.06 -49.20 88.26 5.73 0.23 5.49

游戏Ⅱ 47.08 -50.19 97.27 21.93 7.74 14.19

广告营销 12.17 9.35 2.82 -1.04 3.93 -4.97

影视院线 75.92 -323.96 399.88 41.35 -12.19 53.54

数字媒体 -4.54 -64.12 59.58 -4.58 -5.93 1.35

出版 33.59 -34.37 67.96 -3.94 -2.32 -1.62

电视广播Ⅱ -75.78 -60.18 -15.60 -1.75 -3.64 1.90

行业
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）
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表12：公共服务行业业绩情况（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.   年报分红：银行分红节奏调整影响年报分红金额 

截至 2025 年 4 月 30 日 10 时，共有近 3650 家上市公司披露&实施分红。 

从分红金额来看，由于银行分红节奏调整，全 A2024 年报分红总额大幅减少。披露

&实施口径下（下文同），2024 年年报共计 3645 家上市公司实施分红，累计分红金额达

1.65 万亿元，均较 2023 年（3871 家，1.98 万亿元）大幅减少。年报分红大幅减少的原

因是银行在 2024 年年报分红金额大幅减少近 2500 亿元。2024 年银行开始在中报实施

分红，对年报分红造成影响。全年累计来看，2024 年银行板块分红达到 6310 亿元，同

比小幅增长。 

 

图25：历年年报分红及分红家数（单位：亿元；家）  图26：银行板块近两年分红情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2025Q1 2024A 增速差（pct） 2025Q1 2024A 增速差（pct）
交通运输 2.17 11.52 -9.35 0.46 -0.50 0.97

物流 -1.08 -19.67 18.59 -0.91 -5.39 4.48

铁路公路 -2.55 -7.08 4.53 2.59 0.46 2.14

航空机场 -216.40 104.73 -321.13 -0.10 13.61 -13.71

航运港口 16.93 30.99 -14.06 7.64 16.54 -8.90

公用事业 6.11 5.38 0.74 -4.04 -1.24 -2.80

电力 6.52 7.93 -1.41 -4.80 -1.05 -3.75

燃气Ⅱ 1.11 -20.53 21.64 0.26 -2.36 2.62

环保 3.00 -14.78 17.78 3.29 -0.73 4.02

环境治理 1.81 -13.19 15.00 3.23 0.20 3.03

环保设备Ⅱ 13.13 -26.75 39.87 3.55 -4.69 8.24

行业
归母净利润累计同比增速（%） 营业收入累计同比增速（%）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

0

5000

10000

15000

20000

25000

历年上市公司分红数量（右轴）

历年年报分红金额

0.00 

2577.06 

6133.50 
3732.59 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2023年 2024年

中报分红 年报分红



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略深度报告 

东吴证券研究所 

 

 24 / 26 

分行业来看（剔除银行），2024 年非银金融（1097 亿元）、石油石化（1071 亿元）、

食品饮料（1030 亿元）、公用事业（834 亿元）、煤炭（822 亿元）年报分红金额居前；

农林牧渔（+50.4%）、环保（+12.9%）、通信（+11.8%）较 2023 年分红金额有明显提升。 

 

图27：2024 年各行业年报分红金额情况（单位：亿元；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从分红比例（年报分红金额/全年归母净利润）来看，上市公司 2024 年年报分红比

例中位数维持在相对高位。2024 年年报分红比例中位数为 35.09%，与 2023 年年报分红

比例中位数（36.02%）基本持平。行业层面，分红比例中位数排名靠前的行业是食品饮

料（47.58%），煤炭（45.00%），家用电器（42.19%）；2024 年中报分红比例较 2023 年改

善较为明显的主要是计算机（+5.54pct）、石油石化（+4.88pct）、环保（+4.15pct）。 
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图28：2024 年报行业分红比例中位数及相较 2023 年改善情况（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：分红比例计算方式为年报分红金额/2024 年报归母净利润 

 

4.   风险提示 

数据统计不全带来的计算误差：报告中的测算方法均采用整体法，若数据统计不全

可能会造成结果误差；数据口径不同； 

经济复苏不及预期：经济复苏不及预期可能会加剧市场不确定性； 

美债见顶下行迟于预期：或对 A 股资金面造成负面影响； 

地缘政治事件黑天鹅：地缘政治风险或使国内外局势趋于紧张。 
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