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[Table_Summary] 
➢ A 股整体季报分析：盈利触底回升。2023-2024 年全 A 和全 A 非金融

两油归母净利润整体偏弱，特别是 2024 的全 A 非金融两油，归母净

利润 24 年年报累计同比为-11.95%，而 2025 年一季度能够明显看到

利润同比触底回升，全 A 和全 A 非金融两油归母净利润同比分别为

3.9%和 6.06%。利润增速可能会受到单季度数据波动基数的影响，为

了平衡这种波动，我们可以观察全 A的 ROE（TTM），能够明显看到 A

股 ROE已经连续 3个季度走平，这可能意味着 2021-2024年的盈利下

降周期逐渐触底。 

➢ 大类行业对比：TMT 和消费业绩贡献最大。2025 年一季度，上游周

期和TMT是全A收入占比最大的两个分类行业（分别为25%和22%），

而利润占比分别为 15%和 10%。金融地产收入占比 15%，但利润占比

高达 47%。可选消费和必选消费收入占比和利润占比比较匹配。 

➢ 2025年一季度，TMT和可选消费收入同比为正，其它板块收入同比为

负。各板块 2025 年 Q1 归母净利润同比增速均为正，其中 TMT 板块

25年 Q1归母净利润同比增长 20.25%，可选消费板块归母净利润同比

14.32%，其他大类板块增速较慢。 

➢ 值得注意的是，中游制造业归母净利润同比由2024年全年的-42.66%

企稳修复为 2025 年 Q1 同比+3.21%，对利润的拖累结束，这是 2023

年以来第一次，我们认为这可能预示着制造业产能格局逐渐开始企

稳。从 ROE也能看到，中游制造业 ROE由快速下降转变为底部企稳，

消费和 TMT的 ROE过去 2年整体偏强，2023-2024年可选消费强，最

近 1年必选消费 ROE明显回升，TMT行业的 ROE缓慢回升。 

➢ 各一级行业差异分析。从一级行业的归母净利润增速同比来看，周

期股中上游周期（煤炭、石油石化）利润有所恶化，而钢铁、有

色、建材等中游周期利润回升。之前受产能影响较多的电力设备利

润同比依然为负，但增速明显收窄，受益于出海和稳增长的机械设

备增速大幅转正。消费各行业利润静态看同比，25 年一季度可选消

费（家电、汽车、社服）归母净利增速较高，必选消费增速较低，

但也出现了改善。TMT各行业中，2024年计算机和传媒归母净利负增

长，但 25年一季度已转为正增长，电子和通信 2024年归母利润同比

增速较高，与 25年一季报归母净利增速基本持平。 

➢ 风险因素：房地产超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失

效，统计数据可能存在滞后偏差。 
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一、 A 股整体季报分析：盈利触底回升 

2023-2024 年全 A和全 A 非金融两油归母净利润整体偏弱，特别是 2024的全 A非金融两油，归母净利润 24

年年报累计同比为-11.95%，而 2025 年一季度能够明显看到利润同比触底回升，全 A 和全 A 非金融两油归母净

利润同比分别为 3.9%和 6.06%。利润增速可能会受到单季度数据波动基数的影响，为了平衡这种波动，我们可

以观察全 A的 ROE（TTM），能够明显看到 A股 ROE已经连续 3个季度走平，这可能意味着 2021-2024年的盈利下

降周期逐渐触底。 

图 1：全 A 归母净利润累计同比增速回升（单位：%） 
 

图 2：全 A ROE（TTM）连续 3个季度磨底（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

对比 A 股整体、主板、创业板和科创板，能够看到创业板业绩最强，科创板业绩最弱。这更多源自板块构

成的差异，科创板中电子板块占比较高。 

表 1：创业板利润和收入累计同比均最强（%） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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-5.71 -10.61 6.44 17.05 -6.72 -11.95 6.06 18.02 -1.92 -0.92 0.38 1.30 5.96 5.54 5.61 0.07

主板 -2.47 0.48 3.82 3.34 1.37 -0.44 3.96 4.40 -2.11 -1.42 -1.10 0.31 7.57 7.64 7.65 0.01

创业板 -5.21 -7.86 20.54 28.40 -7.89 -10.03 21.44 31.46 1.44 3.64 9.19 5.55 4.71 4.49 4.71 0.22

科创板 -26.79 -54.48 -82.18 -27.70 -27.91 -37.35 -61.24 -23.89 -5.91 1.43 1.56 0.13 2.07 1.20 0.66 -0.54
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二、 大类行业对比：TMT 和消费对全 A 的累计净利润增速贡献最大 

2025 年一季度，上游周期和 TMT 是全 A 收入占比最大的两个分类行业（分别为 25%和 22%），而利润占比分

别为 15%和 10%；金融地产收入占比 15%，但利润占比高达 47%；可选消费和必选消费收入占比和利润占比比较

匹配。 

图 3：各板块营业收入(累计值) 占全 A 的比例（单位：%） 
 

图 4：各板块归母净利润占全 A 的比例（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

2025 年一季度，TMT 和可选消费收入同比为正，其它板块收入同比为负。各板块 2025 年 Q1 归母净利润同

比增速均为正，其中 TMT板块 25 年 Q1 归母净利润同比增长 20.25%，可选消费板块归母净利润同比 14.32%，其

他大类板块增速较慢。 

图 5：各板块营业收入累计同比（单位：%） 
 

图 6：各板块归母净利润累计同比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 值得注意的是，中游制造业归母净利润同比由 2024年全年的-42.66%企稳修复为 2025年 Q1同比+3.21%，

对利润的拖累结束，这是 2023年以来第一次，我们认为这可能预示着制造业产能格局逐渐开始企稳。从 ROE也

能看到，中游制造业 ROE由快速下降转变为底部企稳，消费和 TMT的 ROE过去 2年整体偏强，2023-2024年可

选消费强，最近 1年必选消费 ROE明显回升，TMT行业的 ROE缓慢回升。 
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图 7：各板块累计净利润增速对全 A 的拉动程度（单位：%） 
 

图 8：各板块 ROE 变化情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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三、 各一级行业差异分析 

从一级行业的归母净利润增速同比来看，周期股中上游周期（煤炭、石油石化）利润有所恶化，而钢铁、

有色、建材等中游周期利润回升。之前受产能影响较多的电力设备利润同比依然为负，但增速明显收窄，受益

于出海和稳增长的机械设备增速大幅转正。消费各行业利润静态看同比，25 年一季度可选消费（家电、汽车、

社服）归母净利增速较高，必选消费增速较低，但也出现了改善。TMT 各行业中，2024 年计算机和传媒归母净

利负增长，但 25年一季度已转为正增长，电子和通信 2024 年归母利润同比增速较高，与 25 年一季报归母净利

增速基本持平。 

表 2：各一级行业归母净利润增速同比（%） 

  2025Q1 2024Q4 2025Q1-2024Q4 

煤炭 -30.04  -19.05  -10.99  

石油石化 -6.77  -0.13  -6.64  

钢铁 549.88  -131.74  681.62  

有色金属 72.14  2.76  69.38  

建筑材料 405.10  -49.85  454.95  

建筑装饰 -8.68  -14.27  5.59  

电力设备 -12.98  -61.37  48.39  

机械设备 26.51  -6.59  33.11  

国防军工 -7.87  -37.37  29.50  

汽车 11.25  11.88  -0.63  

家用电器 26.35  8.01  18.35  

纺织服饰 -4.79  -34.49  29.70  

轻工制造 -16.05  -30.76  14.70  

商贸零售 -14.59  21.06  -35.65  

农林牧渔 945.59  1172.71  -227.13  

食品饮料 0.34  5.45  -5.11  

社会服务 32.89  -18.26  51.16  

医药生物 -12.83  -12.51  -0.31  

公用事业 7.28  6.13  1.15  

交通运输 2.32  11.61  -9.30  

房地产 -3590.62  -1098.21  -2492.40  

电子 31.41  39.40  -7.99  

计算机 724.12  -48.89  773.02  

传媒 39.84  -46.76  86.60  

通信 6.82  6.68  0.13  

银行 -1.20  2.35  -3.55  

资料来源：万得，信达证券研发中心 

分行业来看，ROE改善幅度较大的行业为农林牧渔、有色、家电、钢铁，这些行业 2025Q1 的 ROE(TTM) 分

别环比增加 2.91pct、1.11pct、0.64pct、0.55pct。 

ROE降幅较大的行业为煤炭、房地产、美容护理、医药生物，这些行业 2025年 Q1的 ROE(TTM) 分别环比下

降 0.95pct、0.64pct、0.52pct、0.47pct。 

ROE在 2025年 Q1首次环比改善的行业有钢铁、建材、机械、计算机，ROE 连续多期走高的行业是有色、电

子、传媒、农林牧渔、非银、公用事业。 
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表 3：各一级行业 ROE、销售净利率和资产周转率变化（%） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 9：上游周期板块分行业 ROE(TTM)（单位：%） 
 

图 10：中游制造板块分行业 ROE(TTM)（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 趋势 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 趋势 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 趋势

申万一级 煤炭 12.26% 11.49% 10.55% 10.83% 10.32% 9.79% 0.51 0.51 0.48

申万一级 石油石化 11.66% 10.42% 10.06% 5.02% 4.65% 4.65% 1.06 1.04 1.00

申万一级 钢铁 -0.77% -1.51% -0.95% -0.34% -0.69% -0.44% 0.88 0.86 0.83

申万一级 有色金属 10.12% 10.16% 11.27% 3.89% 3.89% 4.34% 1.11 1.12 1.09

申万一级 基础化工 5.69% 5.47% 5.68% 4.55% 4.36% 4.49% 0.62 0.62 0.62

申万一级 建筑材料 1.68% 1.34% 1.46% 1.66% 1.41% 1.53% 0.45 0.43 0.42

申万一级 机械设备 5.16% 4.97% 5.29% 4.57% 4.38% 4.60% 0.52 0.52 0.53

申万一级 电力设备 3.78% 2.62% 2.39% 2.60% 1.82% 1.64% 0.54 0.53 0.52

申万一级 国防军工 2.25% 1.98% 1.92% 2.91% 2.55% 2.51% 0.36 0.37 0.35

申万一级 电子 4.20% 4.56% 4.84% 2.87% 3.02% 3.14% 0.69 0.72 0.72

申万一级 计算机 0.93% 0.49% 0.66% 0.79% 0.41% 0.54% 0.64 0.65 0.67

申万一级 传媒 2.07% 2.61% 3.01% 2.53% 3.24% 3.69% 0.49 0.49 0.50

申万一级 通信 7.76% 7.70% 7.78% 7.29% 7.28% 7.41% 0.57 0.57 0.57

申万一级 食品饮料 20.96% 19.95% 20.17% 19.88% 19.35% 19.31% 0.69 0.67 0.68

申万一级 农林牧渔 2.52% 7.82% 10.73% 1.06% 3.32% 4.57% 0.93 0.93 0.95

申万一级 医药生物 5.87% 5.39% 4.92% 5.37% 4.98% 4.64% 0.63 0.62 0.61

申万一级 商贸零售 1.19% 1.36% 1.11% 0.51% 0.59% 0.50% 0.83 0.82 0.81

申万一级 纺织服饰 5.99% 4.32% 4.12% 4.41% 3.29% 3.25% 0.79 0.77 0.75

申万一级 美容护理 8.92% 7.04% 6.52% 9.60% 7.76% 7.16% 0.61 0.60 0.60

申万一级 家用电器 15.23% 14.76% 15.40% 7.06% 6.93% 7.05% 0.82 0.81 0.82

申万一级 汽车 6.20% 6.00% 6.17% 2.87% 2.77% 2.86% 0.77 0.79 0.80

申万一级 社会服务 4.23% 3.04% 3.02% 3.78% 2.58% 2.43% 0.56 0.59 0.63

申万一级 轻工制造 5.56% 3.64% 3.28% 4.19% 2.76% 2.49% 0.66 0.66 0.66

申万一级 银行 8.51% 9.15% 9.05% 34.60% 37.77% 37.85% 0.02 0.02 0.02

申万一级 非银金融 8.95% 9.83% 9.96% 13.99% 15.09% 15.66% 0.08 0.08 0.08

申万一级 房地产 -5.35% -10.76% -11.40% -3.88% -8.28% -8.81% 0.21 0.19 0.19

申万一级 公用事业 8.12% 8.02% 8.07% 7.31% 7.38% 7.59% 0.31 0.30 0.29

申万一级 交通运输 6.97% 7.01% 7.04% 3.51% 3.58% 3.63% 0.70 0.71 0.70

申万一级 建筑装饰 5.85% 5.59% 5.39% 1.68% 1.64% 1.62% 0.59 0.58 0.55

申万一级 环保 4.03% 3.75% 3.81% 5.49% 5.08% 5.17% 0.29 0.29 0.29

行业名称
ROE TTM 销售净利率 资产周转率

行业级别
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图 11：TMT 板块分行业 ROE(TTM)（单位：%） 
 

图 12：必选消费板块分行业 ROE(TTM)（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 13：可选消费板块分行业 ROE(TTM)（单位：%） 
 

图 14：金融地产板块分行业 ROE(TTM)（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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风险因素 

房地产市场超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失效，统计数据可能存在滞后偏差。 
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研究团队简介 

樊继拓，信达证券策略首席分析师，10年宏观策略研究经验，先后就职于期货公司和券商研究所，2017

年水晶球策略团队公募组第一核心成员，2018 第一财经年度最佳新人奖。  

李畅，华东师范大学世界经济硕士，4年宏观策略研究经验，2021年 6月加入信达证券研发中心，从事策

略研究工作。 
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免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推
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评级说明 
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风险提示 
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