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核心要点 
 盈利增速 

 2023Q1季度上市公司整体盈利增速随一季度经济超预期回暖而显著改善，但处于0左右的低增速水平。全A和全A剔金融单季
度归母净利润增速分别为2.7%和-3.8%，较2022Q4分别提升了10.7、16.9个百分点。但创业板和科创板盈利增速出现了逆势下
滑，其中创业板盈利增速5.2%，较上季度回落43.2个百分点；科创板盈利增速5.6%，较上季度回落55.4个百分点。 

 2023Q1季度大金融和成长风格具备业绩相对优势。除了周期风格外，其余风格盈利增速均有不同程度改善，大金融、成长、
消费、周期盈利增速分别为10%、4%、0.2%、-7.1%。2023Q1季度，大金融和成长风格具备业绩相对优势，但近一年来业绩
相对优势并没有持续性，2022Q4是周期，2022Q3是消费和成长，2022Q2是周期和成长。 

 成长类行业中，计算机、传媒盈利高增且增速大幅改善；电气设备盈利高增但增速大幅回落；电子盈利继续大幅下降-56%；
军工盈利小幅下降，但增速有显著边际改善。 

 消费类行业盈利增速普遍改善。休闲服务盈利高增且增速大幅改善；食品饮料继续维持中高增速；家电、汽车维持中低速增
速；轻工、医药盈利降幅大幅收窄。 

 周期类行业分化严重。 

 大金融类行业中，非银金融高增长且增速大幅改善；银行增速维持小个位数平稳增长；房地产盈利降幅大幅收窄。 

 

 毛利率 

 2023Q1季度上市公司整体毛利率继续回升。全A剔金融毛利率17.7%，较上季度进一步回升0.3个百分点，继2022Q3季度以来
连续2个季度回升。创业板剔金融毛利率23.1%，边际回落1.1个百分点；科创板剔金融毛利率29.6%，边际回升0.3个百分点。 

 2023Q1季度，成长、消费风格毛利改善，分别提升了0.6、1.8个百分点至21.6%、24.0%。周期风格毛利小幅下降0.3个百分点
至14.7%。 
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核心要点 

 毛利率 

 毛利提升显著（3%以上）：休闲服务+9.1%、食品饮料+7.9%、公用事业+4.4%、国防军工+3.9%。 

 毛利下降显著（2%以上）：农林牧渔-8.3%、建筑装饰-2.9%、采掘-2.8%、家电-2.1%、传媒-2.0%。 

 

 ROE 

 2023Q1季度上市公司整体盈利质量ROE较去年同期有所下滑，下滑的拖累主要来自于总资产周转率下降。Q1季度ROE
为2.42%，较去年同期回落了0.1个百分点，拖累来自于总资产周转率较去年同期下滑了0.3个百分点。创业板ROE小幅回
落，来自于总资产周转率的拖累；科创板ROE大幅回落，主要来自于总资产周转率和销售利润率的双重拖累。 

 周期风格ROE较去年同期回落了0.3个百分点至2.25%，受总资产周转率拖累；消费风格ROE回落0.2个百分点，受销售利
润率和总资产周转率拖累；成长风格ROE微幅回落，受总资产周转率拖累；大金融风格ROE略有抬升，主要受销售利润
率和权益乘数贡献。 

 成长类行业ROE普遍回升，如电气设备、传媒、计算机，主要来自于销售利润率改善，但电子ROE大幅下降，则受到了
杜邦三因素共同拖累。 

 消费类行业休闲服务、家电、食品饮料ROE提升较多，主要受销售利润率的改善贡献；轻工、医药ROE大幅回落，主要
受到了销售利润率的拖累。 

 周期类行业农牧ROE提升显著，来源于销售利润率的大幅收窄和总资产周转率提升；化工、钢铁、有色ROE大幅下降，
则是受到了三因素的共同挤压；建材ROE也大幅下降，主要是销售利润率的下滑拖累。 

 大金融类行业非银金融ROE提升显著，主要来自于销售利润率的贡献。 
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1.1 盈利能力：随经济超预期回暖而边际显著改善，但当前仍在较低速水平 

 2023Q1上市公司盈利增速较2022Q4显著改善，但当前仍在低速的正负相交水平。具体地，其中全部A股以及剔除金
融后的全A在2023Q1季度归母净利润增速分别为2.7%、-3.8%，相较2022Q4单季度分别提升了10.7、16.9个百分点。也
需要说明的是，尽管盈利增速在边际改善，但整体增速仍是低水平。 

 2023Q1上市公司盈利增速改善与国内经济超预期回暖相一致。2023Q1国内GDP增速从2022Q4的2.9%大幅回升至4.5%，
经济在一季度出现了超预期的回升，给上市公司盈利水平改善提供了良好的宏观环境。 

2023Q1经济超预期回暖，带动上市公司盈利显著改善，但当前仍在较低水平 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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创业板和科创板盈利增速均出现显著逆势下滑，创业板回到低增速，而科创板负增长进一步恶化 

1.1 盈利能力：2023Q1创业板和科创板的盈利增速出现了逆势下滑 

 2023Q1创业板盈利增速出现了显著的逆势下滑。2023Q1单季度创业板整体以及剔除金融后的盈利增速分别为5.2%和

5.6%，较2022Q4的高增速分别回落了43.2和55.4个百分点，增速回落到低速。 

 2023Q1科创板盈利增速出现了进一步恶化，负增长加剧。2023Q1科创板盈利增速为-46.0%，较2022Q4的-27.9%更进

一步恶化了18.1个百分点，盈利情况进一步变差。 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

各上市板类别 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1

全A 2.7% -8.0% -0.6% 0.7% 4.0% -9.5% -0.7% 35.8% 53.6% 58.0% 17.9% -12.4% -23.5%

全A T金融 -3.8% -20.7% -3.1% -2.2% 9.2% -34.1% -5.2% 42.6% 168.0% 87.9% 33.4% -0.6% -51.9%

创业板 5.2% 48.4% 34.6% 11.2% -15.4% 108.7% -19.1% -1.0% 111.3% 31.7% 26.7% 41.5% -27.0%

创业板T金融 5.6% 61.1% 36.6% 10.4% -16.4% 98.7% -21.1% -2.6% 110.2% 25.3% 24.5% 40.4% -26.4%

科创板 -46.0% -27.9% 7.1% -2.6% 60.4% 27.7% 13.0% 82.0% 249.1% 37.2% 54.9% 9.7% -9.4%
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1.2 营收营本：2023Q1上市公司营业收入、成本均维持小幅增长 

全A剔金融的营业成本同样小幅增长 全A和全A剔金融的Q1营收维持小幅增长 

 2023Q1上市公司整体营业收入维持小幅增长，增速略有下滑。2023Q1单季度全A剔除金融后的营业收入同比增长

3.8%，继续小幅增长，但较2022Q4的4.9%边际回落了1.1个百分点。 

 2023Q1上市公司整体营业成本同样小幅增长，增速边际平稳。2023Q1单季度全A剔除金融后的营业成本增长了5.3%，

与2022Q4的5.2%基本平稳。 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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1.2 营收营本：创业板维持中速增长、科创板小幅增长，营本增速高于营收 

2023Q1创业板营收10.5%增长，科创板营收几不增长 

 2023Q1创业板营业收入和成本均维持10%以上增长，成本端增速略高。2023Q1创业板剔除金融后的营业收入增速为

10.5%，营业成本增速为12.3%，均维持10%的中速增长，但相比2022Q4季度的增速均有所回落。其中营业成本增速

略高于营业收入增速。 

 2023Q1科创板营业收入和营业成本均是小幅增长，成本端增速略高。2023Q1科创板剔除金融后的营业收入增速为

0.4%，营业成本同比增速为2.1%，相比2022Q4季度的20%左右增速均出现了显著回落。Q1季度营本增速略高于营收

增速。 

创业板营本12.3%增长，科创板营本小幅增长 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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1.3 毛利率：2023Q1上市公司整体毛利率较2022Q4继续回升 

 2023Q1上市公司整体毛利率较2022Q4继续回升。2023Q1剔除金融后的全部A股毛利率为17.7%，相较2022Q4的17.4%

继续提升了0.3个百分点，也是2022Q3季度以来的连续第2个季度回升。 

2023Q1上市公司整体毛利率继续小幅提升 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

16%

17%

18%

19%

20%

21%

22%

20
19

Q
1

20
19

Q
2

20
19

Q
3

20
19

Q
4

20
20

Q
1

20
20

Q
2

20
20

Q
3

20
20

Q
4

20
21

Q
1

20
21

Q
2

20
21

Q
3

20
21

Q
4

20
22

Q
1

20
22

Q
2

20
22

Q
3

20
22

Q
4

20
23

Q
1

全A剔金融



10 

1.3 毛利率：2023Q1创业板毛利率回落1.1%，科创板毛利率回升了0.3% 

 2023Q1创业板毛利率有所回落，回落了1.1个百分点。2023Q1剔除金融后的创业板毛利率为23.1%，较2022Q4的毛利

率24.2%的水平回落了1.1个百分点。 

 2023Q1科创板毛利率小幅回升，回升了0.3个百分点。2023Q1剔除金融后的科创板毛利率为29.6%，较2022Q4的29.3%

小幅提升了0.3个百分点。 

2023Q1创业板毛利率回落了1.1个百分点，科创板毛利率提升了0.3个百分点 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

各上市板 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1

全A剔金融 17.7% 17.4% 17.0% 18.1% 18.1% 17.1% 17.8% 18.2% 18.7% 18.4% 19.3% 18.6% 17.7%

创业板剔金融 23.1% 24.2% 24.1% 24.8% 24.3% 23.8% 25.2% 27.9% 28.0% 26.2% 32.2% 31.7% 29.8%

科创板剔金融 29.6% 29.3% 29.9% 32.1% 33.5% 33.3% 33.5% 34.1% 35.1% 35.0% 35.7% 34.8% 37.1%
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1.4 盈利质量：2023Q1上市公司整体ROE较去年同期有所下滑 

 由于单季度ROE 环比变化通常存在较强的季节性效应，因此将ROE与去年同期ROE相比来衡量盈利质量的变化。 

 2023Q1上市公司整体盈利质量ROE较2022Q1有所回落，回落的主要原因在于总资产周转率拖累所致。A股上市公司
2023Q1的单季度ROE为2.42%，较2022Q1的2.52%回落了0.1个百分点。根据杜邦拆解，总资产周转率下降是ROE回落
的主要原因。具体的，总资产周转率回落了0.3个百分点，而销售利润率提升了0.2个百分点，权益乘数增加了0.04个
单位。 

上市公司整体ROE较去年同期略有回落 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

总资产周转率下降是ROE回落的主要因素 
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全A 全A剔金融 时间 销售利润率 总资产周转率 权益乘数 单季度ROE

2023Q1 8.7% 4.2% 6.56 2.42%

2022Q4 4.2% 4.9% 6.47 1.33%

2022Q3 7.8% 4.7% 6.52 2.37%

2022Q2 8.7% 4.8% 6.59 2.73%

2022Q1 8.5% 4.5% 6.52 2.52%

2021Q4 4.3% 5.2% 6.55 1.46%

2021Q3 8.1% 4.7% 6.66 2.55%

2021Q2 8.8% 4.8% 6.82 2.90%

2021Q1 9.1% 4.3% 6.78 2.68%
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1.4 盈利质量：2023Q1创业板ROE有所回落，科创板ROE显著回落 

 2023Q1创业板ROE有所回落，主要是受到了总资产周转率下降的拖累。创业板2023Q1的ROE为1.69%，较2022Q1的

1.81%回落了0.12个百分点。其中，总资产周转率回落0.6个百分点是主要拖累，销售利润率下滑0.1个百分点小幅拖累。 

 2023Q1科创板ROE显著下滑，销售利润率和总资产周转率显著下降是主要原因。科创板2023Q1单季度的ROE为1.12%，

较2022Q1的2.55%下滑了1.43个百分点，回落幅度显著。按杜邦拆解，2023Q1销售利润率较去年同期下降了5.7个百分点，

总资产周转率下降了2.6个百分点，这是科创板盈利质量显著恶化的主因。 

创业板ROE回落，科创板ROE显著回落 销售利润率和总资产周转率下降是盈利质量下滑的主因 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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创业板 科创板 时间 销售利润率 总资产周转率 权益乘数 单季度ROE

2023Q1 6.9% 12.8% 1.92 1.69%

2022Q4 2.5% 16.1% 1.95 0.79%

2022Q3 8.7% 15.1% 1.93 2.55%

2022Q2 9.2% 14.5% 1.95 2.58%

2022Q1 7.0% 13.4% 1.92 1.81%

时间 销售利润率 总资产周转率 权益乘数 单季度ROE

2023Q1 6.8% 10.0% 1.63 1.12%

2022Q4 6.6% 13.1% 1.68 1.45%

2022Q3 10.3% 12.7% 1.63 2.14%

2022Q2 10.6% 12.1% 1.70 2.18%

2022Q1 12.5% 12.6% 1.62 2.55%

创业板

科创板
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1 2022Q4&2023Q1全A及上市板盈利 

2 2022Q4&2023Q1各风格及细分行业盈利 
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2.1 盈利能力：2023Q1大金融和成长风格业绩呈现相对优势 

除周期风格外，其余风格盈利增速均有不同程度改善 大金融和成长风格业绩具备相对优势 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 2023Q1除周期风格外，其余风格的盈利增速均有不同程度改善。2023Q1周期风格盈利增速边际大幅下滑了13.3个百

分点，同比为-7.1%；大金融、成长、消费风格盈利增速分别为10%、4%、0.2%，分别边际回升了22.5、15.7、14个

百分点。 

 Q1季度，大金融和成长风格具备业绩相对优势。2022Q4周期具备业绩相对优势、2022Q3消费和成长具备业绩相对

优势、2022Q2周期和成长具备业绩相对优势，近一年来业绩相对优势并不持续。 
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成长 消费 周期 大金融 日期 成长 消费 周期 大金融

2023Q1 4.0% 0.2% -7.1% 10.0%

2022Q4 -11.7% -13.9% 6.2% -12.4%

2022Q3 1.8% 6.8% -7.2% -0.3%

2022Q2 0.1% -8.4% 0.3% -1.1%

2022Q1 4.2% 9.6% 9.8% -3.1%

2021Q4 287.0% -5.3% -20.4% -9.3%

2021Q3 10.3% -6.5% 7.9% 5.8%

2021Q2 34.4% 18.2% 56.3% 18.5%

2021Q1 136.3% 100.1% 148.3% 8.1%

2020Q4 160.0% 181.2% 154.1% 30.5%

2020Q3 34.2% 20.1% 20.8% 3.2%

2020Q2 15.4% 12.9% 2.6% -17.6%

2020Q1 -34.5% -38.0% -66.3% -3.7%



15 

 计算机、传媒等TMT板块盈利高增且增速大幅改善。计算机2023Q1季度盈利增长超600%，边际改善670%，幅度显

著；传媒盈利增长22%，中高速，边际改善235%；而通信维持中低增速8%，增速出现显著边际回落。 

 电气设备盈利仍然高增长，但增速边际回落。电气设备2023Q1季度盈利增速为56%，仍然属于高增速，但相较上个

季度盈利增速大幅回落了128%。 

 电子盈利继续大幅下降，2023Q1盈利增速为-56%；国防军工盈利小幅下降，2023Q1增速为-4%。 

2.1 盈利能力：计算机、传媒盈利高增且增速大幅改善，电气设备高增但边际回落 

资料来源：Wind，华安证券研究所。按2023Q1增速绝对值降序排列 

计算机、传媒等TMT板块盈利增速显著改善并且维持较高增长；电气设备盈利高增速但增速快速回落 

风格 细分行业 边际改善 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

计算机 670% 604% -65% -44% -42% -95% -4% -25% -30% 329%

电气设备 -128% 56% 184% 74% 70% 41% 65% 15% 24% 142%

传媒 235% 22% -213% -23% -32% -23% 64% -30% 56% 97%

通信 -183% 8% 192% 25% 13% 17% -63% -6% 12% 110%

国防军工 77% -4% -81% 9% -3% 9% -29% 11% 23% -12%

电子 -5% -56% -51% -39% -24% -7% 146% 30% 65% 156%

成长
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 休闲服务盈利增速改善显著且形成高增长。2023Q1休闲服务盈利增速为87%，较上季度边际改善了548%。 

 商业贸易维持高增速。2023Q1和2022Q4，商业贸易都维持在40%以上的盈利增速水平。 

 食品饮料盈利继续维持在中高增速。2023Q1食品饮料盈利增长17%，稳定且小幅改善。 

 家电和汽车中速增长；纺服改善幅度大，但增速较低；轻工和医药盈利增速显著改善但仍然是负增长水平。 

2.1 盈利能力：消费细分领域盈利增速普遍改善，休闲服务增速高改善大 

消费板块的细分领域盈利增速出现了普遍改善 

风格 细分行业 边际改善 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

休闲服务 548% 87% -462% -61% -91% -33% 34% 15% 709% 212%

商业贸易 6% 47% 41% -20% -10% 7% 158% -34% -48% 188%

食品饮料 7% 17% 10% 12% 8% 17% 0% 5% 4% 27%

家用电器 15% 13% -2% 12% 16% 14% -4% -9% 12% 106%

汽车 -102% 9% 110% 39% -26% -14% -35% -27% 10% 557%

纺织服装 1058% 6% -1052% -13% -27% -21% -1% -3% 50% 264%

轻工制造 174% -22% -196% -12% -25% -33% -91% -3% 58% 154%

医药生物 37% -24% -61% 0% -8% 28% 3% 0% 23% 82%

消费

资料来源：Wind，华安证券研究所。按2023Q1增速绝对值降序排列 
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 周期板块细分行业间盈利增速边际变化出现剧烈分化。 

 农牧、公用事业维持高增速，建筑装饰、采掘仍是中等增速，但盈利水平边际上均出现了大幅下降。 

 钢铁、建材、化工、交运行业上盈利增速上出现了不同程度的边际改善，但其本身绝对增速水平偏低或者较差。 

 机械设备和有色金属，不仅其本身绝对盈利水平恶化为负增长，同时盈利增速上也出现了较大的边际回落。 

2.1 盈利能力：周期板块细分行业间增速水平和增速变化均呈现严重分化 

周期类行业的盈利增速和边际变化均是分化严重 

风格 细分行业 边际改善 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

农林牧渔 -64% 86% 150% 191% 276% -177% -416% -167% -108% 4%

公用事业 -64% 39% 103% 72% -8% -23% -367% -60% -3% 57%

建筑装饰 -45% 14% 59% 3% 2% 10% -47% 4% 15% 76%

采掘 -18% 9% 27% 21% 101% 79% 178% 71% 79% 66%

交通运输 114% 3% -111% -34% -47% 45% 305% 77% 497% 374%

机械设备 -124% -5% 119% 2% -19% -17% -77% 4% 7% 182%

有色金属 -35% -17% 17% 20% 71% 120% 72% 134% 214% 350%

化工 16% -44% -60% -36% 14% 27% 94% 76% 199% 239%

建筑材料 41% -67% -108% -67% -33% -24% -24% -17% 2% 94%

钢铁 50% -73% -124% -114% -70% -28% -94% 74% 219% 243%

周期

资料来源：Wind，华安证券研究所。按2023Q1增速绝对值降序排列 



18 

 非银金融行业2023Q1盈利增速高增长，同时增速出现了显著的边际改善。 

 银行也整体平稳。盈利增速上仍然维持小幅正在增长，边际变化上也不大。 

 房地产盈利增速大幅改善，但2023Q1季度仍然维持负增长，意味着盈利仍在下滑。 

2.1 盈利能力：非银高增长边际大改善、银行平稳、地产边际改善但继续负增 

非银高增长且边际大幅改善 

风格 细分行业 边际改善 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

非银金融 126% 76% -49% -29% 0% -40% 11% -14% 8% 23%

银行 -4% 2% 6% 9% 6% 9% 10% 15% 24% 5%

房地产 85% -35% -121% -66% -62% -50% -120% -33% 4% 14%

大金融

资料来源：Wind，华安证券研究所。按2023Q1增速绝对值降序排列 
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2.2 毛利率：成长、消费风格毛利率改善，周期毛利率小幅下降 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 成长风格2023Q1的毛利率为21.6%，较2022Q4的21.0%，上升了0.6个百分点。 

 消费风格2023Q1的毛利率为24.0%，较2022Q4的22.2%，大幅提升了1.8个百分点。 

 周期风格2023Q1的毛利率为14.7%，较2022Q4的15.0%，小幅下降了0.3个百分点。 

成长、消费的毛利率有所改善，周期的毛利率小幅下滑 

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2023Q1 2022Q4 2022Q3

成长 6.4% 7.6% 13.9% 6.1% 7.2% 16.3% 21.6% 21.0% 21.1%

消费 4.8% 4.4% 10.8% 5.4% 2.4% 11.8% 24.0% 22.2% 22.3%

周期 3.0% 5.2% 7.7% 5.0% 5.7% 9.3% 14.7% 15.0% 14.2%

大类

营业收入 营业成本 毛利率
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 成长细分行业中，国防军工、通信、电气设备的毛利率有所改善，分别提升了3.9、1.2、1.1个百分点；电子、计算机、

传媒的毛利率有所下滑，分别下滑了0.8、1.0、2.0个百分点。 

 消费板块细分行业中，休闲服务、食品饮料的毛利率提升非常显著，分别提升了9.1、7.9个百分点；商业贸易、纺织

服装的毛利率小幅提升，分别提升了2.8、1.6个百分点；汽车毛利率维持稳定；医药生物、轻工、家电的毛利率有不

同程度回落，分别回落了0.6、1.5、2.1个百分点。 

2.2 毛利率：国防军工、休闲服务、食品饮料毛利率改善显著 

资料来源：Wind，华安证券研究所。按Q1毛利率的边际变化降序排列 

成长板块中的军工，消费板块中的休闲服务、食品饮料毛利率改善显著 

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2023Q1 2022Q4 2022Q3 Q1边际变化

国防军工 7.6% 7.5% 17.0% 6.9% 6.9% 17.8% 19.3% 15.4% 17.6% 3.9%

通信 8.8% 7.6% 7.3% 8.9% 9.0% 7.0% 25.9% 24.7% 25.7% 1.2%

电气设备 27.4% 38.0% 41.5% 24.6% 35.6% 40.1% 21.7% 20.7% 21.4% 1.1%

电子 -6.5% -2.2% 5.7% -5.0% -1.5% 11.3% 15.5% 16.3% 16.2% -0.8%

计算机 -2.8% -5.7% 0.6% -3.9% -5.9% 0.9% 26.6% 27.5% 27.2% -1.0%

传媒 0.7% -15.8% 3.9% 2.0% -20.2% 8.0% 25.2% 27.2% 22.3% -2.0%

休闲服务 26.3% -16.9% -8.9% 23.1% -10.1% -8.7% 28.3% 19.2% 26.3% 9.1%

食品饮料 12.0% 15.5% 8.9% 11.1% 8.1% 9.7% 52.0% 44.1% 46.0% 7.9%

商业贸易 6.8% -4.9% 4.4% 8.8% -4.1% 5.8% 11.2% 8.5% 9.6% 2.8%

纺织服装 -2.7% -13.5% 3.9% -2.5% -12.0% 5.6% 30.5% 29.0% 27.8% 1.6%

汽车 5.1% 15.3% 24.6% 3.5% 11.5% 24.2% 14.4% 14.3% 14.2% 0.0%

医药生物 2.3% 8.4% 10.2% 8.5% 9.6% 12.8% 32.9% 33.4% 33.0% -0.6%

轻工制造 0.0% -5.2% 3.4% 2.1% -4.6% 5.7% 16.7% 18.3% 18.2% -1.5%

家用电器 3.0% -9.0% 0.4% 0.4% -14.6% -1.8% 23.6% 25.7% 24.2% -2.1%

消费

风格

成长

毛利率
细分行业

营业收入 营业成本
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 周期板块中的毛利率分化也十分剧烈。具体的，公用事业、交通运输、钢铁、化工行业的毛利率提升较为明显，分

别提升了4.4、2.9、2.9、2.1个百分点；机械设备、建筑材料的毛利较为稳定；有色金属、采掘、建筑装饰的毛利率

出现了一定程度的下滑，分别回落了1.4、2.8、2.9个百分点；农牧的毛利率下降最大，下降了8.3个百分点。 

 房地产行业的毛利率2023Q1季度有所提升，边际提升了1.1个百分点，当前在17.7%。 

2.2 毛利率：公用交运钢铁化工毛利率提升较明显，房地产毛利率有所回升 

公用、交运、钢铁、化工毛利率提升明显，农牧下降大，房地产毛利率有所改善 

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2023Q1 2022Q4 2022Q3 Q1边际变化

公用事业 4.3% 4.3% 16.7% 2.1% -5.4% 12.9% 18.4% 14.0% 16.8% 4.4%

交通运输 3.0% 0.7% 6.2% 4.4% 4.4% 8.1% 8.7% 5.8% 8.8% 2.9%

钢铁 -4.5% -4.9% -16.9% -0.9% -1.2% -10.2% 5.3% 2.4% 4.0% 2.9%

化工 0.4% 10.8% 14.8% 6.4% 18.8% 24.0% 15.4% 13.3% 13.7% 2.1%

机械设备 3.0% 5.0% 7.7% 0.7% 1.9% 6.8% 23.6% 23.8% 23.4% -0.2%

建筑材料 1.9% -17.3% -35.3% 9.6% -7.9% -30.2% 15.4% 15.7% 18.3% -0.3%

有色金属 4.5% 9.0% 8.5% 6.2% 7.8% 8.9% 11.0% 12.4% 10.8% -1.4%

采掘 -2.8% 1.5% 14.4% -0.1% -1.4% 12.5% 26.6% 29.4% 26.3% -2.8%

建筑装饰 8.2% 7.3% 9.1% 8.4% 7.8% 9.9% 11.3% 14.2% 10.0% -2.9%

农林牧渔 18.9% 23.7% 22.4% 15.3% 6.0% 8.4% 7.2% 15.4% 12.5% -8.3%

大金融 房地产 0.3% -1.9% -10.0% 4.4% 3.5% -7.5% 17.7% 16.6% 17.0% 1.1%

毛利率
风格 细分行业

营业收入

周期

营业成本

资料来源：Wind，华安证券研究所。按Q1毛利率的边际变化降序排列 
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2.3 盈利质量：成长、大金融平稳，消费、周期小幅下降 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 成长风格的ROE较去年同期微幅回落，幅度有限。主要还是总资产周转率的拖累。 

 消费风格的ROE较去年同期小幅回落了0.2个百分点，主要受制于销售利润率和总资产周转率的下滑。 

 周期风格的ROE较去年同期小幅回落了0.3个百分点，主要是受到了总资产周转率的拖累。 

 大金融风格的ROE较去年同期略微上升，主要是销售利润率和权益乘数的改善。 

消费、周期ROE小幅回落，成长、大金融基本平稳 

2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 Q1边际变化

成长 6.2% 6.1% 13.6% 14.1% 2.07 2.06 1.74% 1.78% 0.0%

消费 7.4% 7.8% 18.9% 19.6% 2.17 2.14 3.04% 3.27% -0.2%

周期 4.8% 4.9% 15.0% 17.7% 3.12 2.94 2.25% 2.54% -0.3%

大金融 23.7% 20.3% 1.0% 1.1% 11.46 11.07 2.61% 2.55% 0.1%

风格
销售利润率 总资产周转率 权益乘数 单季度ROE
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2.3 盈利质量：成长行业中ROE较普遍回升，但电子下降较多 

 电气设备2023Q1的ROE较去年同期上升了0.7个百分点，主要受益于销售利润率、总资产周转率的贡献。 

 传媒ROE提升了0.38个百分点，主要受到了销售利润率改善的支撑。 

 计算机ROE提升了0.24个百分点，主要是受到了销售利润率和总资产周转率的提升贡献。 

 通信和军工ROE维持基本平稳，分别抬升了0.08个百分点和下降了0.08个百分点。 

 电子行业的ROE较去年同期下滑了1.2个百分点，幅度较大，主要是受到了销售利润率、总资产周转率、权益乘数的
下滑共同导致的。 

电子行业的ROE下滑，受到了杜邦三因素的共同拖累 

2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 Q1边际变化

电气设备 9.7% 7.9% 14.1% 13.6% 2.57 2.63 3.53% 2.82% 0.70%

传媒 7.4% 5.8% 13.4% 13.4% 1.73 1.71 1.70% 1.32% 0.38%

计算机 1.3% 0.1% 12.1% 13.2% 1.76 1.81 0.27% 0.03% 0.24%

通信 7.4% 7.5% 14.1% 13.9% 1.88 1.82 1.96% 1.89% 0.08%

国防军工 5.4% 5.8% 7.4% 7.5% 2.23 2.25 0.90% 0.99% -0.08%

电子 2.9% 5.6% 15.1% 17.5% 2.05 2.14 0.89% 2.09% -1.20%

单季度ROE权益乘数
细分行业

成长

风格
销售利润率 总资产周转率

资料来源：Wind，华安证券研究所。按Q1毛利率的边际变化降序排列 
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2.3 盈利质量：消费类行业的ROE普遍改善提升，仅轻工、医药回落 

 休闲服务ROE提升了0.92个百分点，商业贸易ROE提升了0.72个百分点，均是销售利润率和总资产周转率提供了贡献；
家电ROE提升了0.59个百分点，主要是销售利润率和权益乘数提供的贡献；食品饮料ROE提升了0.47个百分点，纺织
服装ROE提升了0.18个百分点，则都主要是销售利润率上行贡献。 

 汽车ROE整体平稳，销售利润率和权益乘数的上行贡献与总资产周转率的下拉影响相互抵消。 

 轻工制造ROE回落了0.46个百分点，医药生物的ROE回落了1.37个百分点，均是销售利润率下滑拖累所致，除此外医
药生物还受到了总资产周转率的拖累。 

消费类行业的ROE较去年同期普遍改善，仅轻工和医药回落 

2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 Q1边际变化

休闲服务 7.9% 4.6% 13.4% 11.5% 1.92 2.10 2.05% 1.12% 0.92%

商业贸易 2.6% 1.9% 26.2% 23.9% 3.30 3.31 2.22% 1.49% 0.72%

家用电器 7.0% 5.8% 19.9% 20.9% 2.80 2.76 3.90% 3.32% 0.59%

食品饮料 23.6% 22.5% 19.6% 19.5% 1.53 1.50 7.05% 6.58% 0.47%

纺织服装 7.1% 6.3% 15.7% 16.1% 1.70 1.70 1.91% 1.73% 0.18%

汽车 3.8% 3.6% 18.0% 19.3% 2.75 2.61 1.88% 1.83% 0.05%

轻工制造 3.9% 4.9% 19.8% 19.8% 1.95 1.97 1.46% 1.92% -0.46%

医药生物 8.8% 12.4% 16.8% 18.3% 1.75 1.75 2.59% 3.96% -1.37%

单季度ROE
风格 细分行业

销售利润率 总资产周转率 权益乘数

消费

资料来源：Wind，华安证券研究所。按Q1毛利率的边际变化降序排列 
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2.3 盈利质量：周期类行业ROE呈分化，农牧改善最显著 
 农林牧渔ROE提升了2.45个百分点，但Q1季度仍为负值。ROE的提升主要来自于销售利润率和总资产周转率的改善。 

 公用事业ROE提升了0.43个百分点，主要来自于销售利润率的提升对冲了总资产周转率的拖累；建筑装饰ROE提升了

0.23个百分点，主要来自于销售利润率和权益乘数的提升贡献，对冲了总资产周转率拖累；采掘ROE小幅提升了0.1个

百分点，主要是销售利润率提升贡献，对冲总资产周转率和权益乘数的拖累。 

 交通运输ROE基本平稳。 

 化工、钢铁、有色的ROE分别回落了1.83、1.60、1.33个百分点，主要是受到了三大因素的全方位拖累；建材ROE下滑

0.96个百分点，主要受到了销售利润率下滑的拖累；机械设备ROE下滑0.24个百分点，主要受到销售利润率和总资产周

转率的拖累。 周期类行业ROE分化较大，农林牧渔提升最为明显 

2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 Q1边际变化

农林牧渔 -0.6% -5.3% 21.5% 19.3% 2.66 2.73 -0.34% -2.79% 2.45%

公用事业 7.3% 5.4% 7.9% 8.4% 3.38 3.38 1.95% 1.52% 0.43%

建筑装饰 3.2% 2.4% 11.1% 15.9% 6.71 5.58 2.38% 2.15% 0.23%

采掘 11.1% 8.4% 19.0% 22.5% 1.95 2.14 4.12% 4.03% 0.10%

交通运输 3.8% 3.7% 15.5% 16.1% 2.91 2.89 1.70% 1.74% -0.04%

机械设备 6.4% 6.8% 10.7% 11.6% 2.21 2.24 1.53% 1.77% -0.24%

建筑材料 2.0% 6.3% 10.3% 10.5% 2.29 2.19 0.49% 1.45% -0.96%

有色金属 4.6% 5.8% 28.0% 31.1% 2.34 2.41 3.01% 4.34% -1.33%

钢铁 1.0% 3.4% 23.4% 25.3% 2.63 2.53 0.59% 2.20% -1.60%

化工 3.7% 6.5% 23.3% 25.1% 2.33 2.34 1.99% 3.82% -1.83%

单季度ROE

周期

权益乘数
风格 细分行业

销售利润率 总资产周转率

资料来源：Wind，华安证券研究所。按Q1毛利率的边际变化降序排列 
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 非银金融ROE较去年同期提升了1.05个百分点，主要来自于销售利润率大幅改善带来的贡献所致；总资产周转率有

一定拖累，但被销售利润率的贡献所对冲。 

 银行ROE回落了0.17个百分点，则主要是被权益乘数下拉所致，尽管销售利润率有所改善但不足以抵消权益乘数的

负面效应。 

 房地产ROE回落了0.29个百分点，主要是受到了销售利润率的拖累。 

2.3 盈利质量：非银金融的ROE有较大幅度提升 

非银ROE有较明显改善 

2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 Q1边际变化

非银金融 12.6% 6.4% 3.0% 3.6% 7.50 7.54 2.80% 1.75% 1.05%

银行 38.5% 35.9% 0.6% 0.7% 12.74 12.24 2.73% 2.90% -0.17%

房地产 2.2% 3.7% 3.3% 3.1% 7.59 7.43 0.56% 0.86% -0.29%

单季度ROE

大金融

风格 细分行业

销售利润率 总资产周转率 权益乘数

资料来源：Wind，华安证券研究所。按Q1毛利率的边际变化降序排列 
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华安策略                        感谢关注！ 

风险提示：样本数据统计结果与真实情况可能存在偏差、基于个人的数据处理办法也可能存在偏差等。 
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