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1.1 全A概览——修复的阻力(1/2)：利润延续下行，经济持续修复或拉动盈利探底后回升

图1 全A及全A（除金融、石油石化）累计归母净利润同比增速变化情况

资料来源：Wind，上海证券研究所（数据截至2023年一季报)

图2 全A及全A（除金融、石油石化）ROE变化情况

资料来源：Wind，上海证券研究所（数据截至2023年一季报，采用整体法统计)
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万得全A(除金融,石油石化) 万得全A
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万得全A 万得全A(除金融,石油石化)

◆ 全A利润延续2021Q1以来的下行姿态，增速底可能已经出现。2023年Q1全A、全A（ 除金融、石油石化）归母净利润同比增

速分别为1.44%和-6.46%，与2022年年报相比环比变动+0.62%、-4.99%；从ROE(TTM）看， 2023Q1全A、全A（ 除金融、

石油石化）分别录得8.46%、7.63%，与2022年年报相比环比变动-0.39%、-0.53%。

◆ 国内经济持续温和复苏，4月政治局会议政策风向积极描绘下阶段总基调，或带动企业盈利继续修复。3月金融数据显示当前

信贷总量结构持续好转，2023Q1国内GDP同比+4.5%，相比2022Q4环比+2.2%，高于预期值，当前生产需求企稳回升，市

场预期明显改善。此外，政治局会议强调三重压力得到缓解，经济增长好于预期，下阶段宏观政策要“形成扩大需求的合力”

，经济的内生动力或焕发潜力。



3

1.1 全A概览——修复的阻力(2/2)：需求不足，成本上行

图3 全A（除金融、石油石化）销售毛利率净利率变化情况

资料来源：Wind，上海证券研究所（数据截至2023年一季报)

◆ 市场整体三费占比提升，毛利率/净利率双双回落。2021Q2以来，全A(除金融、石油石化）销售毛利率/销售净利率同步

下行，23Q1录得销售毛利率为17.32%，环比回落0.31%；销售净利率录得5.20%，环比回落0.13%；企业销售、管理、

财务费用占营收比例上升。

◆ 上游利润增速明显回落，下游需求仍然不足。恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所在，4月政治局会议提出

要 “形成扩大需求的合力” ，政策或仍保持积极稳健推动内需复苏。
图4 上中下游累计盈利同比增速变化情况

资料来源：资料来源：Wind，上海证券研究所(数据截至2023年一季报）
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净利率（TTM,整体法：%） 毛利率（TTM,整体法-右轴%）

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021年报 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022年报 2023Q1
单季度增速变化
差值（环比）

上游 1,828.44 1,155.28 139.65 117.18 57.20 57.99 47.97 38.60 -8.78 -47.39 

中游 159.76 84.33 61.59 44.21 5.64 -1.16 -6.97 -6.02 -19.82 -13.79 

下游 81.50 28.15 1.82 -6.35 -5.01 -6.62 5.56 12.16 5.88 -6.28 
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◆ 从板块归母净利润累计同比增速表现看，2023年Q1创业板景气＞主板＞科创板。上证50、沪深300、上证综指、科创50、

创业板指、中证500 23Q1增速分别录得+0.71%、+5.98%、+3.37%、-7.41%、+25.70%、-9.17%，环比22年年报变动-

3.79%、2.25%、2.74%、-43.25%、-6.01%、+9.26%。上证综指、中证500利润增速23Q1改善显著，科创50大幅回落。

1.2 指数概览——分化的走势：创业板景气较佳，科创板业绩收敛

图5 市场主要指数累计营收及归母净利润同比增速情况

资料来源：Wind，上海证券研究所（数据截至2023年一季报）
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 2020Q1  2020Q2  2020Q3 2020年报 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021年报 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022年报  2023Q1

上证50 沪深300 上证综指 科创50 创业板指 中证500

累计归母净利润同比增速(%)

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020年报 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021年报 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022年报 2023Q1

单季度增速
变化差值
（环比）

上证50 -16.34 -21.42 -10.74 -3.71 43.25 39.55 20.84 22.50 6.11 9.57 6.92 4.50 0.71 -3.79 

沪深300 -18.32 -17.15 -7.59 0.50 34.97 32.68 19.13 14.79 3.23 6.03 5.42 3.73 5.98 2.25 

上证综指 -23.45 -22.95 -10.87 -5.80 44.09 39.63 25.80 17.87 5.57 4.60 3.43 0.63 3.37 2.74 

科创50 -9.09 0.44 15.36 42.17 187.65 115.31 64.91 74.21 78.04 36.99 41.17 35.84 -7.41 -43.25 

创业板指 1.65 30.96 27.14 27.72 94.18 34.63 7.04 9.51 -19.57 2.30 20.80 31.71 25.70 -6.01 

中证500 -35.45 -27.51 -6.91 -9.35 95.43 53.55 37.63 5.22 -3.58 -14.43 -16.27 -18.43 -9.17 9.26 
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◆ 龙头业绩韧性凸显，中小企业相对承压。从ROE（TTM）看，大盘股ROE23Q1为10.48%更具优势；从累计利润同比增速

看， 2023年Q1大盘价值（+1.50%）＞中盘价值（-4.64%）＞大盘成长（-10.43%）＞中盘成长（-21.56%）＞小盘价值

（-25.25%）＞小盘成长（-41.45%），与2022年年报数据相比，小盘价值得到较为明显的修复。

◆ 金融/稳定/消费风格景气度相对更佳，周期/成长风格热度回落。从累计利润同比增速看，2023年Q1稳定风格（+17.37%

）＞金融风格（+10.25%）＞消费风格 （+9.33%）＞成长风格（-10.07%）＞周期风格（-18.26%），从单季度增速变化

看，金融风格环比回升显著。

1.3 风格概览——龙头的韧性：大盘优于中小盘，金融/稳定风格盈利增速显著改善

图6 近3年各市场风格的累计归母净利润同比增速变化情况一览

资料来源：wind,上海证券研究所(数据截至2023年一季报）

累计归母净利润同比增速(%)

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020年报 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021年报 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022年报 2023Q1
单季度增速
变化差值

金融(风格) -3.93 -12.86 -7.92 -1.47 6.79 13.70 9.33 4.00 -2.46 -1.55 -1.10 -2.60 10.25 12.86 

周期(风格) -89.60 -57.23 -21.53 -10.92 1183.82 259.48 105.14 98.60 18.29 11.42 1.68 -5.00 -18.26 -13.26 

消费(风格) -17.77 0.35 9.88 9.69 53.28 17.70 -4.47 -7.69 -6.50 -3.85 8.20 6.02 9.33 3.32 

成长(风格) -33.67 7.17 9.99 60.17 144.99 66.85 46.39 36.91 14.96 13.98 10.70 16.34 -10.07 -26.40 

稳定(风格) -41.89 -18.41 -5.98 -0.04 79.25 35.66 8.50 -10.76 0.06 0.44 5.30 9.63 17.37 7.74 

累计归母净利润同比增速(%)

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020年报 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021年报 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022年报 2023Q1
单季度增速
变化差值

大盘成长 -13.07 4.74 12.50 14.25 66.16 51.16 34.44 25.11 -0.88 18.51 12.82 9.38 -10.43 -19.82 

大盘价值 -18.08 -21.25 -11.06 -3.87 30.67 30.43 18.40 11.10 3.55 6.97 5.12 3.62 1.50 -2.12 

中盘成长 -36.99 -19.27 -15.12 -2.65 72.11 30.90 20.04 2.27 3.24 18.48 12.16 6.05 -21.56 -27.60 

中盘价值 -38.63 -17.23 -9.43 -2.85 78.43 45.72 24.40 6.50 -6.30 -0.24 -3.83 7.27 -4.64 -11.91 

小盘成长 -55.99 -23.30 -12.90 -26.76 149.16 55.90 23.55 -17.73 -25.73 -16.35 -26.15 -28.97 -41.45 -12.48 

小盘价值 -47.42 -21.60 -10.67 -13.97 106.15 53.10 31.41 -17.18 -16.15 -22.05 -25.88 -40.44 -25.25 15.19 
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1.4 行业概览——热潮的助推：大消费斜率修复，TMT板块盈利反转快速上行

图7 近3年各一级行业累计归母净利润同比增速变化情况一览

资料来源：Wind，上海证券研究所(数据截至2023年一季报）

◆ “三支箭”支撑地产融资，

疫情放开释放部分需求，房

地产行业迎来低基数修复。

2020年高价地逐步进入结转

周期，2022年房企利润普遍

下滑。

◆ 盈利验证AI+行情下TMT板块

热度，计算机、传媒表现亮

眼。季报验证后全面的上行可

能逐渐退坡为结构性行情，业

绩稳固或具有突破真正核心技

术的泛TMT公司可能将赢得

持续热度，“中特估”主线下的

优质TMT标的同样值得长期

关注。

◆ 需求端潜力较大，大消费行

业疫后进入快速复苏，美容

护理、社会服务修复斜率明

显。

累计归母净利润同比增速(%)

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020年报 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021年报 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022年报 2023Q1
单季度增速
变化差值

农林牧渔 411.35 189.46 122.58 37.62 1.88 -60.50 -108.15 -144.32 -186.12 -188.77 189.65 155.00 70.79 -84.21 

基础化工 -33.03 -18.11 -4.42 106.88 202.51 150.99 142.25 128.78 33.00 22.41 4.34 -5.91 -46.99 -41.09 

钢铁 -43.38 -36.23 -14.35 0.72 244.09 232.94 163.25 89.58 -23.50 -50.52 -71.28 -73.05 -69.73 3.32 

有色金属 -56.51 -30.87 -6.41 224.70 363.95 256.11 189.95 137.86 117.71 90.17 78.42 67.25 -21.63 -88.88 

电子 -11.56 18.41 28.35 28.90 162.40 100.55 74.12 91.67 -1.91 -13.45 -22.64 -28.55 -58.49 -29.94 

汽车 -79.71 -29.49 -2.64 4.37 442.02 81.87 25.93 15.61 -18.26 -22.95 -7.04 -1.39 6.45 7.84 

家用电器 -51.67 -30.81 -14.85 5.01 103.04 37.57 16.52 9.69 11.00 12.97 12.24 9.80 13.33 3.53 

食品饮料 -0.77 28.98 12.17 16.07 26.36 15.81 13.02 11.84 18.11 14.62 12.47 12.34 18.24 5.90 

纺织服饰 -84.64 -75.09 -48.30 -14.08 384.11 163.39 72.06 63.08 10.83 -10.32 -16.96 -42.74 -5.30 37.44 

轻工制造 -34.97 -19.39 -7.14 -5.48 141.19 77.05 37.71 -1.15 -41.63 -35.92 -29.64 -32.41 -27.67 4.74 

医药生物 -17.81 10.73 24.92 26.73 81.39 45.52 27.52 56.40 23.03 7.17 5.52 -6.33 -27.76 -21.43 

公用事业 -29.16 7.91 17.01 30.52 52.04 10.56 -24.71 -61.43 -27.56 -17.86 2.87 55.76 40.71 -15.06 

交通运输 -120.41 -97.68 -73.59 -91.63 378.53 2148.56 289.96 861.17 40.90 -22.94 -27.88 -44.46 3.23 47.69 

房地产 -42.71 -20.21 -12.96 -14.47 -14.44 -19.50 -32.05 -84.87 -42.01 -64.47 -74.18 -338.14 -22.95 315.19 

商贸零售 -72.88 -42.71 -46.46 -61.80 183.54 10.43 -12.78 -165.32 -14.50 -16.68 -21.80 60.91 32.35 -28.55 

社会服务 -152.26 -129.59 -87.11 -114.38 207.74 344.50 38.88 -11.89 -135.17 -300.19 -183.87 -41.66 139.80 181.46 

银行 5.52 -9.42 -7.72 0.68 4.62 12.94 13.58 12.65 8.71 7.54 8.02 7.59 2.37 -5.23 

非银金融 -23.08 -22.35 -5.89 0.13 22.45 30.67 7.97 8.63 -39.97 -19.75 -22.48 -26.97 64.68 91.65 

综合 -25.56 -103.93 60.69 -268.58 52.07 19.34 -62.28 10.76 -364.21 -106.90 63.57 -83.11 82.52 165.63 

建筑材料 -38.46 -2.57 4.32 11.47 106.70 29.25 10.99 3.89 -15.57 -27.72 -36.45 -46.19 -64.55 -18.35 

建筑装饰 -30.26 -8.92 -0.47 3.38 75.33 33.61 23.35 -4.04 10.47 5.59 3.71 10.07 12.30 2.22 

电力设备 -13.95 19.07 36.25 57.46 140.86 37.56 46.59 42.05 52.72 71.94 68.22 80.25 31.45 -48.80 

机械设备 -41.94 8.13 18.53 50.87 170.59 44.05 27.01 9.41 -20.77 -19.78 -15.89 -8.83 -4.60 4.24 

国防军工 33.43 3.58 22.64 60.44 -8.99 6.55 13.57 11.63 15.61 5.95 6.80 -7.83 -4.79 3.04 

计算机 -90.54 -34.09 -21.76 -1.42 935.47 15.78 1.26 -7.21 -60.59 -43.40 -45.23 -46.74 53.69 100.44 

传媒 -52.30 -28.63 -16.70 278.51 94.51 68.59 20.47 300.99 -18.24 -26.38 -27.46 -66.93 17.92 84.84 

通信 -52.85 323.09 457.68 254.09 105.45 -19.59 2.22 -16.11 9.97 24.69 21.83 17.24 9.04 -8.21 

煤炭 -27.07 -20.62 -12.64 -8.45 60.45 64.58 64.58 73.90 83.37 96.66 68.17 49.11 1.97 -47.14 

石油石化 -236.60 -178.11 -57.71 -50.88 236.32 295.02 208.46 152.82 23.79 43.10 34.00 30.55 -9.60 -40.15 

环保 -17.59 -0.84 13.02 13.68 75.78 31.11 15.42 16.36 -19.32 -15.81 -9.52 -13.30 1.34 14.64 

美容护理 -34.78 -27.52 -28.62 -93.33 51.82 19.20 -15.25 39.12 -21.59 -13.87 -15.26 -35.25 29.76 65.01 
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◆ 从2023Q1归母净利润数据来看，仅油气开采、油服工程行业实现显著增长，同比增速分别为3845.59%、117.55%；普钢、

非金属材料、特钢行业盈利依旧承压，同比分别下降-81.16%、-71.40%、-69.00%。

2.1 上游资源：盈利持续承压，景气整体下行

图8 上游资源品累计营收及归母净利润同比增速一览

资料来源：wind,上海证券研究所(数据截至2023年一季报）

一级行业 二级行业

累计营收同比增速 累计归母净利润同比增速

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1
23Q1-22Q4 

(pct)
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

23Q1-22Q4 

(pct)

SW基础化工

SW化学原料 57.83% 65.73% 12.82% 3.53% -9.57% -13.10 88.72% 66.33% -22.32% -36.97% -65.47% -28.50 

SW化学制品 -5.77% -6.67% 39.09% 23.17% -3.66% -26.83 -6.32% -15.37% 18.19% -5.67% -42.39% -36.72 

SW化学纤维 -74.85% -76.29% 2.36% 2.81% -6.00% -8.81 -78.14% -80.66% -55.82% -52.73% -45.71% 7.03 

SW塑料 60.44% 49.05% 21.43% 21.91% 9.38% -12.53 53.66% 36.59% -1.47% 5.88% -40.73% -46.61 

SW橡胶 30.36% 26.46% 22.60% 20.59% 7.19% -13.40 -39.60% -22.09% -19.70% -10.41% -40.12% -29.71 

SW农化制品 19.72% 19.04% 52.93% 43.95% 2.46% -41.49 82.04% 66.54% 141.49% 128.16% -24.24% -152.40 

SW非金属材料Ⅱ -7.67% -10.30% -23.15% -28.07% -41.38% -13.31 52.05% 11.89% -62.82% -70.07% -71.40% -1.33 

SW钢铁

SW冶钢原料 44.39% 26.54% 6.17% 0.64% -14.40% -15.03 77.43% 32.94% -8.57% -22.19% -20.86% 1.33 

SW普钢 6.83% 0.43% -8.37% -7.65% -6.10% 1.56 -33.22% -62.16% -82.32% -85.58% -81.16% 4.42 

SW特钢Ⅱ -2.14% -4.43% 2.63% -0.34% 1.08% 1.41 -7.71% -22.03% -48.07% -49.51% -69.00% -19.49 

SW有色金属

SW金属新材料 15.48% 10.39% 41.79% 36.13% 4.93% -31.20 9.44% 11.23% 48.60% 38.77% 5.83% -32.94 

SW工业金属 38.25% 29.37% 12.60% 10.79% 2.66% -8.13 150.80% 102.75% 20.23% 15.64% -13.64% -29.28 

SW贵金属 -17.04% -24.28% 23.90% 18.94% 8.58% -10.35 -56.85% -57.54% 65.03% 35.85% 5.21% -30.64 

SW小金属 6.14% 3.63% 15.47% 12.75% -2.35% -15.10 71.62% 40.18% 43.04% 25.31% -42.48% -67.80 

SW能源金属 892.53% 904.03% 131.28% 134.31% 76.10% -58.20 2265.58% 1169.34% 601.55% 457.86% 10.58% -447.28 

SW石油石化

SW油气开采Ⅱ 44.16% 4940.05% 4404.27% 4225.91% 3108.49% -1117.42 135.11% 13891.67% 46248.04% -2129.54% 3845.59% 5975.14 

SW炼化及贸易 53.08% 47.82% 26.40% 22.80% -0.33% -23.13 53.43% 56.10% 10.70% 4.59% -12.48% -17.07 

SW油服工程 19.29% 19.89% 17.24% 13.58% 10.54% -3.03 1.47% 21.24% 31.47% 244.26% 117.55% -126.71 

SW煤炭
SW煤炭开采 31.68% 29.13% 23.60% 15.53% 7.75% -7.78 96.36% 109.96% 78.33% 57.43% 9.98% -47.45 

SW焦炭Ⅱ 29.00% 36.20% 23.80% 16.11% -10.25% -26.36 -13.64% -9.43% -21.52% -19.48% -50.60% -31.13 
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2.2 中游制造：汽车盈利增速转正，国防军工业绩分化

资料来源：wind,上海证券研究所(数据截至2023年一季报）

一级行业 二级行业

累计营收同比增速 累计归母净利润同比增速

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1
23Q1-22Q4 

(pct)
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

23Q1-22Q4 

(pct)

SW汽车

SW汽车零部件 -1.31% -4.06% 1.76% 4.95% 9.48% 4.53 -34.49% -29.82% -12.30% -7.70% 16.23% 23.93 

SW汽车服务 -15.98% -21.45% -1.23% -0.25% 11.12% 11.37 -38.71% -24.09% -26.75% -137.79% 20.82% 158.62 

SW摩托车及其他 67.96% 20.94% 21.03% 18.86% 4.78% -14.08 94.92% 39.21% 50.41% 49.33% 21.44% -27.90 

SW乘用车 7.01% 0.09% 10.57% 13.05% 4.94% -8.11 27.61% 6.41% 17.76% 17.31% 2.78% -14.53 

SW商用车 -39.01% -41.01% -32.86% -25.89% 11.29% 37.19 -81.90% -93.54% -123.95% -299.10% 64.84% 363.93 

SW电力设备

SW电机Ⅱ 25.24% 14.21% 2.64% 0.41% -9.79% -10.20 70.21% 65.57% 2.55% -20.26% -44.25% -23.99 

SW其他电源设备Ⅱ 10.61% -2.92% 15.07% 16.85% 16.83% -0.03 -29.71% -215.52% -2836.33% -156.05% 64.51% 220.56 

SW光伏设备 116.54% 121.29% 97.84% 99.08% 41.58% -57.50 215.66% 263.35% 142.07% 169.55% 64.00% -105.55 

SW风电设备 59.82% 16.06% -2.94% 2.70% -9.74% -12.44 39.79% 26.67% 1.84% -14.05% -27.58% -13.53 

SW电池 213.73% 213.56% 106.64% 94.00% 48.72% -45.28 212.33% 219.09% 88.10% 78.49% 28.93% -49.56 

SW电网设备 32.24% 22.49% 19.54% 15.78% 18.70% 2.91 0.69% 13.12% 17.95% 34.26% 46.65% 12.40 

SW机械设备

SW通用设备 -1.30% -10.55% -0.21% -0.58% -3.05% -2.46 -27.97% -28.19% -20.94% 11.13% -0.10% -11.23 

SW专用设备 -6.32% -11.74% 10.66% 9.28% 10.54% 1.25 -5.73% -14.68% 41.18% 51.71% -3.67% -55.38 

SW轨交设备Ⅱ 10.43% 17.34% 17.67% 17.00% 1.47% -15.53 -19.48% 6.34% 3.17% 7.66% 25.87% 18.21 

SW工程机械 -23.18% -27.89% -19.93% -15.57% 1.46% 17.03 -47.75% -52.04% -42.24% -39.69% 4.51% 44.20 

SW自动化设备 202.76% 188.84% 16.64% 18.24% 8.18% -10.06 95.11% 96.04% 2.81% 1.92% 10.67% 8.74 

SW国防安全

SW航天装备Ⅱ -39.25% -36.50% 11.22% 8.01% 7.20% -0.81 -66.81% -62.66% 36.93% 59.39% 15.88% -43.51 

SW航空装备Ⅱ 12.70% 15.26% 15.18% 6.09% 4.66% -1.43 30.28% 24.16% 26.57% 16.19% 16.72% 0.53 

SW地面兵装Ⅱ -32.09% -34.83% 13.30% -7.67% -20.54% -12.87 -20.16% -36.70% 22.59% 0.64% -65.16% -65.79 

SW航海装备Ⅱ 6.11% -3.74% -17.28% -13.81% -27.76% -13.95 -58.51% -80.34% -51.01% -157.93% -0.84% 157.08 

SW军工电子Ⅱ 643.69% 580.13% 8.60% 10.22% 7.67% -2.55 1581.44% 1085.53% 9.68% -7.41% -11.27% -3.86 

◆ 从2023Q1归母净利润数据来看，商用车、其他电源设备、光伏设备行业同比增速居前，分别为64.84%、64.51%、

64.00%，其中商用车及其他电源设备增速由负转正，光伏设备增幅收敛；地面兵装、电机、风电设备行业盈利恶化显著，

同比增速分别为-65.16%、-44.25%、-27.58%。

图9 中游制造业累计营收及归母净利润同比增速一览
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◆ 从2023Q1归母净利润数据来看，专业连锁、种植业、农产品加工行业同比增速转正且表现占优，分别为642.77%、

71.06%、36.26%；林业、互联网电商、养殖业行业盈利承压，同比增速分别为-262.16%、-131.65%、-51.67%，其中养

殖业降幅边际改善明显。

2.3 消费：食品饮料盈利改善显著，纺织服装降幅收窄（1/2）

资料来源：wind,上海证券研究所(数据截至2023年一季报）

一级行业 二级行业

累计营收同比增速 累计归母净利润同比增速

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1
23Q1-22Q4 

(pct)
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

23Q1-22Q4 

(pct)

SW农林牧渔

SW种植业 14.74% 17.29% 15.16% 14.19% 32.64% 18.45 20.05% -2.87% 50.44% -14.61% 71.06% 85.67 

SW渔业 0.87% 7.01% -18.50% -20.00% -8.62% 11.38 -62.85% 44.12% 20.04% -109.84% -44.71% 65.13 

SW林业Ⅱ 0.92% -11.82% 25.50% 14.77% 53.27% 38.50 -512.73% 302.25% 3344.44% -106.58% -262.16% -155.58 

SW饲料 11.29% 10.87% 18.25% 21.20% 20.27% -0.93 -139.40% -116.56% 331.76% -216.34% -37.15% 179.19 

SW农产品加工 3.72% 6.66% 10.64% 10.92% 7.14% -3.78 -57.46% -32.78% -30.03% -44.57% 36.26% 80.83 

SW养殖业 -1.45% 4.02% 12.97% 21.93% 20.93% -1.00 -286.47% -802.29% -58.24% -111.87% -51.67% 60.20 

SW动物保健Ⅱ -18.46% -6.41% -6.03% -3.42% -0.42% 3.00 -48.40% -43.09% -34.94% -27.28% 20.91% 48.20 

SW农业综合Ⅱ 860.86% 870.05% -1.26% -3.77% 0.99% 4.76 807.31% 865.61% 8.51% -6.06% -24.39% -18.33 

SW食品饮料

SW食品加工 -45.41% -42.75% -2.73% 1.61% 16.09% 14.47 -49.39% -46.82% 8.91% 22.15% 17.94% -4.22 

SW白酒Ⅱ 19.90% 16.31% 16.36% 15.46% 16.09% 0.63 26.53% 21.30% 21.30% 20.40% 19.19% -1.21 

SW非白酒 5.03% 4.00% 5.85% 4.43% 9.50% 5.07 7.82% 7.57% 7.44% -3.34% 29.64% 32.97 

SW饮料乳品 17.45% 10.61% 7.74% 7.48% 7.25% -0.24 21.87% 1.34% -9.42% -4.10% 10.83% 14.93 

SW休闲食品 / / 6.67% 4.00% 0.06% -3.95 / / -25.02% -26.50% 29.05% 55.55 

SW调味发酵品Ⅱ 89.94% 111.02% -19.03% -21.25% -24.36% -3.11 59.30% 91.19% -10.58% -28.51% -24.09% 4.42 

SW纺织服饰

SW纺织制造 18.04% 13.34% -7.72% -12.88% -18.34% -5.46 18.15% 14.04% -8.91% -31.92% -34.64% -2.72 

SW服装家纺 25.93% 3.73% 0.13% -8.05% -10.66% -2.60 46.41% -3.21% -24.50% -35.77% -0.03% 35.74 

SW饰品 22.89% 13.91% 6.38% 0.17% 24.82% 24.65 33.52% 15.01% 13.22% -73.42% 15.88% 89.30 

SW商贸零售

SW贸易Ⅱ -65.15% -61.65% -1.42% -4.64% 5.54% 10.18 -38.55% -59.07% 9.18% -34.95% 7.56% 42.51 

SW一般零售 5.39% 3.23% -3.64% -3.32% 7.58% 10.91 16.34% -7.93% -20.74% -58.59% -3.14% 55.45 

SW专业连锁Ⅱ -54.80% -51.85% 10.18% 1.85% 10.74% 8.89 -73.30% -184.60% -13.92% -312.94% 642.77% 955.71 

SW互联网电商 321.35% 281.74% -22.72% -29.03% -3.50% 25.54 -387.07% -249.64% -40.44% -64.27% -131.65% -67.39 

SW旅游零售Ⅱ / / -20.47% -19.57% 23.76% 43.33 / / -45.49% -47.89% -10.25% 37.64 

图10 必选消费累计营收及归母净利润同比增速一览
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◆ 从2023Q1归母净利润数据来看，专业服务、家电零部件、文娱用品行业同比增速居前，分别为158.62%、61.69%、

46.16%；酒店餐饮、教育、旅游及景区行业盈利承压，同比增速分别为-139.74%、-124.89%、-121.39%，其中酒店餐饮

边际改善明显，旅游及景区、教育增速恶化。

2.3 消费：美容护理业绩亮眼，酒店餐饮逐步复苏（2/2）

资料来源：wind,上海证券研究所(数据截至2023年一季报）

一级行业 二级行业

累计营收同比增速 累计归母净利润同比增速

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1
23Q1-22Q4 

(pct)
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

23Q1-22Q4 

(pct)

SW家用电器

SW白色家电 9.97% 6.70% 6.16% 3.06% 6.29% 3.23 15.02% 14.87% 12.52% 8.92% 13.65% 4.72 

SW黑色家电 -13.11% -12.80% -11.48% -14.13% 0.06% 14.20 22.68% 20.91% 31.45% 0.98% 20.47% 19.49 

SW小家电 50.51% 48.07% 12.93% 2.92% -8.81% -11.73 66.28% 84.31% 18.28% 16.58% -11.41% -27.99 

SW厨卫电器 8.28% 0.77% -1.18% -3.83% -5.22% -1.39 3.43% -7.23% -7.93% 8.74% 5.59% -3.15 

SW照明设备Ⅱ 2855.94% 2533.59% 12.52% 10.86% -1.38% -12.24 20779.14% 16196.31% -13.23% 19.47% 26.49% 7.02 

SW家电零部件Ⅱ 42.57% 11.80% 1.11% 0.34% -3.17% -3.51 21.13% 39.87% 39.26% 41.30% 61.69% 20.39 

SW其他家电Ⅱ -16.85% -17.68% -17.84% -23.25% -23.98% -0.72 -50.04% -43.64% -37.96% -45.39% -25.59% 19.81 

SW轻工制造

SW造纸 8.01% 13.39% 10.42% 9.23% -7.93% -17.16 -56.40% -54.20% -51.32% -69.21% -96.57% -27.37 

SW包装印刷 12.15% 7.51% 9.69% 7.76% -3.39% -11.15 -13.99% -21.81% -17.62% -29.51% -3.06% 26.45 

SW家居用品 25.54% 22.22% 5.39% 4.02% -4.79% -8.81 -25.62% -7.48% -12.28% 5.34% 25.01% 19.67 

SW文娱用品 -0.74% -2.63% 21.71% 29.05% 26.32% -2.73 -30.73% -24.93% 1.35% 57.53% 46.16% -11.37 

SW社会服务

SW体育Ⅱ 18.82% 0.08% -16.32% -27.62% -27.40% 0.21 18.05% 117.68% 423.74% 481.09% 9.58% -471.50 

SW专业服务 161.03% 172.44% 87.41% 81.33% 80.86% -0.47 57.34% 190.69% 34.85% 67.60% 158.62% 91.02 

SW酒店餐饮 -0.18% -11.95% -8.20% -8.95% 30.58% 39.53 -8.57% 659.85% 733.21% -2489.70% -139.74% 2349.96 

SW旅游及景区 -86.99% -88.15% -36.61% -38.37% 57.06% 95.43 -140.71% -130.96% 165.17% -7.02% -121.39% -114.37 

SW教育 48.93% 36.33% -64.98% -65.35% -60.53% 4.82 -217.20% -210.42% -281.57% -53.28% -124.89% -71.61 

SW美容护理

SW个护用品 81.62% 71.57% 11.81% 9.95% 8.10% -1.85 35.31% 65.63% -6.04% -35.71% 15.10% 50.81 

SW化妆品 24.88% 17.16% 3.33% 2.18% 1.73% -0.45 7.88% -13.42% -32.42% -23.34% 39.44% 62.77 

SW医疗美容 92.83% 77.79% 25.99% 21.68% 13.17% -8.50 36.48% 25.42% 6.91% -56.21% 34.23% 90.45 

图11 可选消费累计营收及归母净利润同比增速一览
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◆ 从2023Q1归母净利润数据来看，影视院线、 IT服务、广告营销行业同比增速居前，分别为188.33%、163.34%、

137.04%，其中影视院线增幅缩小，IT服务、广告营销增幅显著扩大；光学光电子、半导体、其他电子行业盈利承压，同

比增速分别为-150.71%、-67.50%、-67.02%，增速进一步恶化。

2.4 TMT：计算机、传媒盈利高增，电子盈利降幅扩大

资料来源：wind,上海证券研究所(数据截至2023年一季报）

一级行业 二级行业

累计营收同比增速 累计归母净利润同比增速

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1
23Q1-22Q4 

(pct)
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

23Q1-22Q4 

(pct)

SW电子

SW半导体 48.68% 45.05% 38.70% 35.27% -9.17% -44.45 77.51% 35.68% 20.08% -1.13% -67.50% -66.37 

SW元件 -20.42% -27.81% 7.58% 2.93% -7.06% -9.98 -3.36% -7.78% -2.50% -2.20% -30.32% -28.12 

SW光学光电子 -1.46% -10.70% -8.24% -9.46% -16.67% -7.21 -52.34% -73.45% -94.25% -106.19% -150.71% -44.52 

SW其他电子Ⅱ -62.59% -58.46% -52.36% -44.25% -6.59% 37.66 -12.09% -15.43% 0.66% -37.65% -67.02% -29.37 

SW消费电子 21.58% 23.53% 18.67% 13.18% -1.98% -15.16 -9.32% 5.05% 10.93% 6.67% -15.32% -22.00 

SW电子化学品Ⅱ / / 52.02% 29.06% 1.13% -27.93 / / 88.02% 71.25% -22.61% -93.85 

SW计算机

SW计算机设备 19.48% 8.41% 2.51% 1.07% 4.86% 3.78 -23.46% -19.11% -24.27% -22.20% 61.32% 83.53 

SWIT服务Ⅱ 7.99% -0.20% 10.55% 6.27% 2.11% -4.16 -41.73% -37.09% -22.76% -50.39% 163.34% 213.74 

SW软件开发 26.73% 24.46% 19.60% 13.17% 10.47% -2.69 -216.05% -122.85% -110.33% -58.41% 77.66% 136.08 

SW传媒

SW游戏Ⅱ 14.94% 14.04% -1.92% -0.52% -6.64% -6.13 20.45% -7.48% -30.87% -107.99% -14.43% 93.55 

SW广告营销 -8.48% -14.92% -13.09% -11.35% -3.72% 7.63 -44.69% -31.62% -29.21% -116.31% 137.04% 253.35 

SW影视院线 -13.29% -28.43% -16.00% -19.40% 15.90% 35.30 -75.82% -127.32% -121.26% 326.42% 188.33% -138.09 

SW数字媒体 -10.15% -3.74% -12.63% -11.71% -7.17% 4.53 -46.34% -19.42% -11.17% 1.85% 50.65% 48.80 

SW出版 24.66% 17.58% 6.60% 4.33% 6.20% 1.87 9.40% 7.78% -2.12% -4.59% 16.45% 21.04 

SW电视广播Ⅱ 1.16% -5.50% -1.21% -4.05% 1.53% 5.58 35.22% -54.80% -51.18% -80.78% -14.41% 66.36 

SW通信
SW通信服务 370.84% 392.15% 127.38% 123.95% 10.27% -113.68 2525.84% 1523.58% 316.93% 514.57% 9.79% -504.78 

SW通信设备 21.43% 12.41% 2.24% 2.80% -2.90% -5.70 20.82% 344.33% 184.60% 222.81% 12.08% -210.73 

图12 TMT累计营收及归母净利润同比增速一览
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◆ 从2023Q1归母净利润数据来看，多元金融、证券、保险行业同比增速居前，分别为165.04%、86.85%、68.04%，并且增

幅显著扩大；房地产服务、房地产开发行业盈利下行，同比增速分别为-189.17%、-30.27%，其中房地产服务增速进一步

恶化，而房地产开发边际改善明显。

2.5 金融地产：多元金融触底回升，房地产迎来边际改善

资料来源：wind,上海证券研究所(数据截至2023年一季报）

一级行业 二级行业

累计营收同比增速 累计归母净利润同比增速

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1
23Q1-22Q4 

(pct)
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

23Q1-22Q4 

(pct)

SW房地产

SW房地产开发 -14.01% -15.73% -13.72% -9.26% 1.53% 10.79 -39.99% -63.93% -73.40% -337.82% -30.27% 307.56 

SW房地产服务 / / -1.75% -1.13% 4.56% 5.68 / / -103.24% -42.89% -189.17% -146.28 

SW银行

SW国有大型银行Ⅱ 6.20% 5.22% 2.36% 0.29% -6.20% -6.49 7.34% 6.03% 6.47% 5.97% 0.80% -5.17 

SW股份制银行Ⅱ 3.58% 2.82% 1.91% 0.43% -2.88% -3.31 9.43% 8.59% 9.39% 9.83% 1.48% -8.34 

SW城商行Ⅱ 12.49% 11.51% 11.81% 6.87% 3.99% -2.88 18.53% 15.80% 16.44% 14.83% 11.73% -3.11 

SW农商行Ⅱ 47.29% 40.64% 4.14% 1.64% 3.48% 1.84 68.54% 62.32% 12.98% 11.11% 11.85% 0.74 

SW多元金融

SW证券Ⅱ -29.26% -19.56% -20.73% -23.41% 38.72% 62.13 -46.99% -29.37% -30.98% -33.60% 86.85% 120.45 

SW保险Ⅱ -4.76% -1.30% -1.26% -2.17% -16.10% -13.94 -36.35% -15.21% -15.71% -19.19% 68.04% 87.22 

SW多元金融 47.61% 50.66% 43.60% 8.25% -7.81% -16.07 -22.17% 32.08% -7.74% -29.70% 165.04% 194.74 

图13 金融地产行业累计营收及归母净利润同比增速一览
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风险提示

1. 宏观经济修复不及预期：宏观经济修复可能仍面临一定的压力，消费意愿、风险偏好、企业盈利情况或不及预期。

2. 地缘政治冲突不确定性较强：大国博弈加剧一定程度上对全球经济产生扰动，俄乌冲突不确定性依然存在，后期可能推

动国际地缘政治格局变化，全球贸易、供应链均可能会受到波及。

3. 海外衰退风险超预期：海外加息终点悬而未定，累计加息效应致使部分行业陷入萎缩，超紧缩货币政策或将欧美经济推

入衰退。

4. 统计数据误差风险：数据口径均来自第三方数据库，业绩数据的滞后性可能带来测算偏差。
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