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[Table_Summary] 
◼ 中报业绩预告披露率达 32%，如何评价全部 A 股上半年的盈利增速情

况？ 

截至 7月 15日，剔除风险警示板公司 92家，累计约有 1611家 A股上市
公司披露了 2023年中报业绩预告，整体向好率 55%。在同期低基数效应
下，全 A业绩向好率较去年提升，但以已披露中报业绩预告的公司数据统
计，全 A 盈利增速上下限平均值为-20.20%，相比万得全 A22H1 实际增速
3.27%显著下滑。 

预告增速较实际增速会出现较大区别，但整体方向较为一致。今年以来工
业企业利润增速受企业利润率拖累始终处于负增长区间，2、3、4、5 月工
业企业利润累计同比增速分别为-22.9%、-21.4%、-20.6%、-18.8%。历史数
据来看，工业企业利润增速与 A 股增速走势基本吻合，预计二季度全 A 整
体盈利增速进一步下探，盈利底尚未形成。 

行业层面看，高增速方向主要集中在航海设备（340%～376%）、家具
（242%～348%）、白电（139%～183%）、电网设备（540%～821%）、光伏
设备（119%～146%）、商用车（361%～406%）、旅游及景区（140%～155%），
酒店餐饮（173%～195%），铁路公路（1283%～1696%），航空机场（77%～
83%）等，与 1-5 月工业企业累计利润占比环比增速方向指向行业一致。
（注：括号数据为截至 7 月 15 日，中报预告 H1 归母净利润同比增速上下
限数据） 

一些高增速方向已经被市场定价，但仍有部分处于估值低位。疫情政策优
化利好的出行链：旅游及景区，酒店餐饮，铁路公路，航空机场；产业政
策推动的汽车行业：商用车，乘用车，汽车零部件。行业在 Q2 的同环比
取得高增速，市场也就其高景气充分反映。而家具白电、电网设备、光伏
设备和饮料乳品业尽管业绩增速向好，但估值仍处于低位。 

总结以上，具有强劲恢复弹性以及具有清晰产业逻辑的行业业绩受市场认
可，其后期业绩可持续性较强；而在受地产和消费预期转差下相关行业未
来增速确定性较弱，仍受二季度经济复苏不及预期压制。 

◼ 中报预告反映出的高增长低估值行业，正是我们强调的预期差板块 

我们在 6 月就强调可以关注新能源和消费具有明显预期差的两个板块。从
中报业绩预告来看，新技术放量带给新能源一些细分领域独立逻辑，出行
链持续复苏带给消费服务行业超预期表现。 

光伏方面，截至 7 月 15 日，光伏设备行业中报业绩预告披露率 33%，H1

归母净利润同比增速 119%～146%，其中光伏电池组件 175%～216%，光
伏辅材 194%～242%，光伏加工设备 62%～81%。 

2023 年光伏电池环节由 P 型向 N 型技术升级迭代，行业 N 型电池产能相
对短缺，N 型产品市场供不应求，电池盈利较去年同期迎来提升。建议持
续关注率先行业实现 N 型 TOPCon 电池大规模量产的公司，新技术带来的
溢价有望延续成长红利，成为产业结构性增长点。 

充电桩和储能方面，充电桩概念板块披露 5 家业绩全部向好，披露率 17%，
H1 归母净利润同比增速 420%～493%。 

6 月新能源车销量超预期，带动相应的充换电基础设施快速发展，相关企
业储能和充电桩事业部已较去年获得大幅的收入增长，成为新的增长发力
点。当前，充电桩建设运营仍呈现出“市场大、玩家多、盈利难”的特点，
随着光伏平价上网、储能电池成本不断降低，“光储充放”的应用模式逐渐
具备商业价值，同时推动网站或储能事业发展。 

消费服务方面，市场对于该领域的期待大多已在二季度经济数据不及预期
中消磨殆尽，对其期望不高但中报有惊喜，稳增长继续发力情况下消费的
某些细分行业也值得我们注意。结合中报业绩的同环比增速来看，可选消
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费较必需消费更具有恢复韧性，消费政策刺激下的新能源汽车、竣工链上
的白电家具以及出行链上的机场旅游酒店，恢复较好且有景气度进一步向
上的可能。 

◼ TMT 行业快速创新的窗口期，哪些细分领域业绩率先落地？ 

TMT 板块受益于 AI 发展，在 2023 年上半年表现亮眼，从中报的基本面
数据来看，中报业绩较好的细分领域预计主要为经济复苏带来的传统主营
业务需求转暖的领域，包括运营商、通信设备、信创等。 

当前已披露一家光通信板块企业，H1 归母净利润同比增长 528%～677%。
往后看，算力板块中光模块确定性最高，订单持续被超预期追加，需求将
持续改善，板块景气度高企，相关公司均将不同程度受益。 

游戏行业在中报及以后恢复较好，当前披露 8 家游戏企业，H1 归母净利
润同比增速-8%～13%。AI 应用中游戏率先落地，且版号常态化以来 5、6

月至暑假新游上线加速、Q2 往后 AI 游戏不断出炉带动行业的业绩和估值
回暖。 

展望后期，TMT 方面，我们认为中长期海内外持续加码布局 AI 趋势明确，
关注 AI 大模型以及其落地对算力基础设施、计算机信息服务等产生的需
求；同时关注 AI 应用端落地，将刺激游戏、广告、教育、影视等行业释放
新潜能。 

◼ 总结 

二季度 A 股盈利增速继续下行，是否到达盈利底部还需要数据验证。行业
盈利高增主要集中于疫情政策优化利好的出行链：旅游及景区，酒店餐饮，
铁路公路，航空机场；产业政策推动的汽车行业：商用车，乘用车，汽车
零部件，市场也就这些行业的高景气充分反映。而家具白电、电网设备、
光伏设备和饮料乳品业尽管业绩增速向好，但估值仍处于低位。 

中报预告反映出的高增长低估值行业，正是我们强调的预期差板块。新技
术放量带给新能源一些细分领域（N 型 TOPCon 电池、充电桩、储能）独
立逻辑，出行链持续复苏带给消费服务行业（出行链、新能源汽车）超预
期表现。 

TMT 板块中报业绩较好的细分领域预计主要为经济复苏带来的传统主营
业务需求转暖的领域，包括运营商、通信设备、信创等。同时光通信板块
和游戏行业的业绩盈利确定性较板块内其他行业较高。光模块订单持续被
超预期追加，需求将持续改善，板块景气度高企；AI 应用中游戏率先落地，
且版号常态化以来 5、6 月至暑假新游上线加速、Q2 往后 AI 游戏不断出
炉带动行业的业绩和估值回暖。 

 

◼ 风险提示：美联储持续加息；国内经济增速低于预期。  
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图1：中报预告增速可能与实际存在偏差，但中报业绩下行趋势不改（单位：%，个） 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所；数据截至 2023 年 7 月 15 日 

 

图2：工业企业利润增速与 A 股增速走势基本吻合（单位：%） 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所 
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图3：申万二级行业业绩增速与当前估值近十年百分位情况（单位：%，位） 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所；截至 2023 年 7 月 15 日 

注：横轴对 134 个申万二级行业进行综合排序，行业赋值为（134-该行业 2023H1 归母净利润同比增速排名）+

（134-该行业 2023Q2 归母净利润环比增速排名），值越大排名越高 
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表1：中游制造行业中报业绩预告披露和利润增速情况（单位：个，%） 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所；数据截至 2023 年 7 月 15 日，后续或仍有披露 

申万一级 申万二级 披露率 披露数量 向好比例 下降比例 H1同比增速 Q2环比增速

通用设备 28.24% 61 57.38% 42.62% -17%～-3% 56%～98%

专用设备 21.02% 37 62.16% 37.84% -149%～-29% 78%～377%

轨交设备Ⅱ 25.00% 8 50.00% 50.00% -102%～-66% 194%～300%

工程机械 29.03% 9 66.67% 33.33% 21%～41% 37%～75%

自动化设备 18.99% 15 66.67% 33.33% 19%～31% 45%～69%

电机Ⅱ 31.58% 6 33.33% 66.67% -63%～-53% 8%～62%

其他电源设备Ⅱ 46.43% 13 61.54% 38.46% 311%～384% -2%～67%

光伏设备 32.79% 20 90.00% 10.00% 119%～146% -4%～19%

风电设备 36.00% 9 88.89% 11.11% -38%～-27% 254%～338%

电池 23.16% 22 36.36% 63.64% -61%～-53% 1%～43%

电网设备 25.00% 32 75.00% 25.00% 540%～821% 94%～223%

航天装备Ⅱ 25.00% 2 50.00% 50.00% -53%～-44% -61%～-34%

航空装备Ⅱ 28.89% 13 76.92% 23.08% 27%～45% 39%～72%

地面兵装Ⅱ 27.27% 3 33.33% 66.67% -106%～-96% 107%～272%

航海装备Ⅱ 27.27% 3 100.00% 0.00% 340%～376% 274%～345%

军工电子Ⅱ 20.69% 12 25.00% 75.00% -127%～-96% 67%～218%

房屋建设Ⅱ 25.00% 2 50.00% 50.00% 111%～164% -178%～-67%

装修装饰Ⅱ 44.00% 11 36.36% 63.64% -8%～34% -121%～5%

基础建设 35.42% 17 47.06% 52.94% -42%～-10% -87%～-22%

专业工程 29.55% 13 61.54% 38.46% -1110%～-895% -484%～-339%

工程咨询服务Ⅱ 15.56% 7 100.00% 0.00% 188%～214% 20%～39%

电力设备

国防军工

建筑装饰

机械设备
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表2：下游可选消费行业中报业绩预告披露和利润增速情况（单位：个，%） 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所；数据截至 2023 年 7 月 15 日，后续或仍有披露 

申万一级 申万二级 披露率 披露数量 向好比例 下降比例 H1同比增速 Q2环比增速

汽车零部件 36.00% 81 76.54% 23.46% 46%～84% 0%～52%

汽车服务 27.27% 3 33.33% 66.67% 415%～524% -126%～-100%

摩托车及其他 18.75% 3 33.33% 66.67% 16%～34% 35%～73%

乘用车 62.50% 5 80.00% 20.00% 56%～96% 96%～171%

商用车 85.71% 12 91.67% 8.33% 361%～406% 67%～113%

白色家电 50.00% 4 100.00% 0.00% 139%～183% 14%～54%

黑色家电 45.45% 5 60.00% 40.00% 13%～26% -71%～-55%

小家电 33.33% 7 85.71% 14.29% 16%～55% 6%～74%

厨卫电器 22.22% 2 100.00% 0.00% 182%～215% 245%～298%

照明设备Ⅱ 30.00% 3 66.67% 33.33% -58%～-44% 53%～136%

家电零部件Ⅱ 38.46% 10 90.00% 10.00% 41%～54% 51%～76%

其他家电Ⅱ 25.00% 1 100.00% 0.00% 147%～267% -28%～56%

造纸 47.83% 11 18.18% 81.82% -196%～-176% 64%～91%

包装印刷 34.78% 16 68.75% 31.25% 34%～160% 133%～261%

家居用品 33.82% 23 56.52% 43.48% 242%～348% 445%～627%

文娱用品 27.27% 6 66.67% 33.33% -17%～12% -45%～10%

体育Ⅱ 100.00% 3 66.67% 33.33% -303%～-170% -572%～-317%

本地生活服务Ⅱ 0.00% 0 未披露 未披露

专业服务 33.33% 9 100.00% 0.00% 89%～101% 271%～301%

酒店餐饮 90.00% 9 77.78% 22.22% 173%～195% 196%～317%

旅游及景区 95.00% 19 94.74% 5.26% 140%～155% 163%～297%

教育 31.58% 6 66.67% 33.33% 102%～111% 533%～1815%

个护用品 50.00% 7 71.43% 28.57% -15%～-6% -32%～-15%

化妆品 30.77% 4 100.00% 0.00% 67%～81% -6%～10%

医疗美容 33.33% 1 100.00% 0.00% 32%～51% -35%～31%

汽车

家用电器

轻工制造

社会服务

美容护理
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表3：光伏设备行业中报业绩预告披露和利润增速情况（单位：个，%） 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所；数据截至 2023 年 7 月 15 日，后续或仍有披露 

表4：充电桩概念和光通信模块中报业绩预告披露和利润增速情况（单位： %） 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所；数据截至 2023 年 7 月 15 日 

表5：TMT 行业中报业绩预告披露和利润增速情况（单位：个，%） 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所；数据截至 2023 年 7 月 15 日，后续或仍有披露 

申万三级 披露率 披露数量 向好比例 下降比例 H1同比增速 Q2环比增速

光伏电池组件 52.94% 9 100.00% 0.00% 175%～216% -9%～20%

光伏发电 53.85% 7 42.86% 57.14% -30%～-11% -59%～-21%

光伏辅材 25.00% 5 60.00% 40.00% 194%～242% -4%～29%

光伏加工设备 27.27% 3 100.00% 0.00% 62%～81% 36%～64%

概念 公司 预警类型 H1同比增速 Q2环比增速

飞荣达 扭亏 108%～111% 212%～216%

新联电子 预增 249%～327% -84%～-58%

通达股份 预增 135%～184% 31%～80%

智光电气 扭亏 124%～136% -152%～-127%

美利信 略增 18%～31% -31%～-13%

光通信模块 通鼎互联 预增 528%～677% -24%～18%

充电桩

申万一级 申万二级 披露率 披露数量 向好比例 下降比例 H1同比增速 Q2环比增速

半导体 21.43% 30 20.00% 80.00% -62%～-56% 53%～96%

元件 22.22% 12 25.00% 75.00% -73%～-60% 169%～358%

光学光电子 31.18% 29 37.93% 62.07% -307%～-247% -29%～37%

其他电子Ⅱ 26.32% 10 40.00% 60.00% -24%～-4% 184%～283%

消费电子 25.51% 25 40.00% 60.00% -22%～-7% 20%～63%

电子化学品Ⅱ 23.33% 7 57.14% 42.86% -95%～-88% 257%～331%

通信服务 31.82% 14 71.43% 28.57% 173%～300% -89%～106%

通信设备 33.33% 30 56.67% 43.33% -1%～18% 115%～175%

计算机设备 25.00% 21 52.38% 47.62% -84%～-16% -169%～-33%

IT服务Ⅱ 24.80% 31 61.29% 38.71% 57%～148% -218%～-181%

软件开发 22.22% 30 60.00% 40.00% 45%～76% 37%～128%

游戏Ⅱ 29.63% 8 50.00% 50.00% -8%～13% -47%～-12%

广告营销 34.48% 10 50.00% 50.00% 5%～18% 9%～34%

影视院线 60.00% 12 66.67% 33.33% 203%～250% -70%～-11%

数字媒体 23.08% 3 66.67% 33.33% 1588%～2145% -31%～32%

社交Ⅱ 0.00% 0 未披露 未披露

出版 10.34% 3 100.00% 0.00% 47%～85% -88%～120%

电视广播Ⅱ 50.00% 7 71.43% 28.57% -895%～7294% -235%～54%

电子

通信

计算机

传媒
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