
证券研究报告·策略报告·策略点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 5 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略点评 20230726  

谨慎估计 2023 年 A 股公司盈利增速 

 

 

2023 年 07 月 26 日 

  
证券分析师  陈李 

执业证书：S0600518120001 
021-60197988 

yjs_chenl@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《历史上 A 股大盘低换手率阶

段的启示》 

2023-07-23 

《公募基金股票仓位下调，进一

步超配 TMT——2023Q2 公募基

金持仓分析》 

2023-07-22 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
事件 

◼ 我们观察当前 2023 年 A 股公司盈利预测有些过高。截至 2023 年 7 月
25 日，万得全 A 指数 2023 年净利润增速为 24%，万得全 A（除金融、
石油石化）指数 2023 年净利润增速为 38%（图 1）。然而当前 A 股中
报业绩预告净利润增速在-10%~ -29%（图 2），一定程度上说明了盈利
走势是向下的。 

观点 

◼ 我们预计中报期间，A 股 2023 年盈利预测或会出现较大幅度下调：营
业收入同比增速为个位数；净利润同比增速下降明显，趋于 0，甚至为
负数。 

基于： 

1、今年物价表现相对低迷（图 3）。我们预测 2023 年名义 GDP 同比增
速可能在 4.6%左右，低于去年 5.3%。今年全年 PPI 同比为-2.4%。 

2、我们回溯近 20 年历史数据，发现名义 GDP 同比增速与企业营收同
比增速高度相关，PPI 同比与企业净利润率变动情况相关（图 4-5）。 

我们预测： 

中性假设下，2023 年全 A（非金融）企业营收同比增速在 5.5%左右，
净利润同比增速为-6.6%左右（图 6-8）。2023 年全 A 企业营收同比增速
在 5.9%左右，净利润同比增速为-3.3%左右。 

 

◼ 我们观察过去 20 年各行业营收增速与名义 GDP 增速的关系后（图 9-

10），有三个推论： 

1、信息技术和房地产营收增速与名义 GDP 增速没那么相关。换句话
说，名义 GDP 增速下滑，信息技术行业与房地产行业的营收增速未必
会显著下降；反过来，名义 GDP 增速下降的主要因素或不是信息技术
行业或房地产营收增速下滑。 

自下而上观察，今年部分房地产企业营收或净利润增速可能会出现下
滑，但我们预计疲软的房地产或不会大幅拖累名义 GDP 增速。从实际
情况来看，影响 GDP 增速的不是房地产本身，而是其背后庞大的房地
产产业链。 

2、可选消费营收增速与名义 GDP 增速相关性最强。如果今年名义 GDP

增速下滑，汽车、家电、纺织服装等细分子行业 2023 年全年营收增速
或会下修。自下而上看，当前耐用品类和纺织服装的消费动力仍然不足，
这与偏紧的就业和收入预期息息相关。 

3、能源和材料营收增速波动与名义 GDP 增速变动强相关，当前下游需
求仍偏弱，能源和材料营收增速面临下调风险。但在经济刺激政策推动
下，顺周期板块盈利或会回暖。 

 

 

◼ 风险提示：经济增速超预期，物价上升，第三方数据误差，历史经验不
代表未来 
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图1：万得 A 股净利润增速预测（截至 20230725）  图2：A 股中报业绩预告净利润增速情况（截至 20230725） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：CPI 同比与 PPI 同比双向下 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：名义 GDP 同比与营收增速  图5：PPI 同比与净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：全 A（非金融）营收增速走势预测  图7：全 A（非金融）净利润增速走势预测 

 

 

 

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

 

图8：2023 年全 A(非金融)营收增速&净利润增速预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

图9：行业营收增速与名义 GDP 增速的相关系数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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时间
名义GDP增速

（%）
营业收入增速

（%）
PPI同比
（%）

净利润增速
（%）

2011A 18.4 21.2 6.0 2.5
2012A 10.4 6.6 -1.7 -13.5
2013A 10.1 8.5 -1.9 12.4
2014A 8.5 3.2 -1.9 -0.9
2015A 7.0 -5.8 -5.2 -16.3
2016A 8.4 8.1 -1.4 21.9
2017A 11.5 19.4 6.3 31.3
2018A 10.5 12.6 3.5 -6.1
2019A 7.3 7.6 -0.3 -4.1
2020A 2.7 1.6 -1.8 3.4
2021A 13.4 21.1 8.1 25.2
2022A 5.3 8.1 4.1 0.5

2023E(1) 4.6 4.6 -2.4 -12.2
2023E(2) 4.6 5.5 -2.4 -6.6
2023E(3) 4.6 6.9 -2.4 -0.3

能源 材料 工业 可选消费 日常消费 医疗保健 金融 信息技术 电信服务 公用事业 房地产

2003 27.8 36.2 26.3 24.1 22.3 25.5 -1.2 25.3 65.0 20.5 8.7 12.9
2004 41.3 46.6 30.6 19.0 15.3 12.5 -8.2 11.2 18.3 33.4 23.1 17.8
2005 34.4 26.3 18.6 13.3 15.8 13.1 24.3 1.4 7.6 26.0 -2.6 15.7
2006 30.3 29.9 28.7 17.1 15.5 13.7 19.3 16.2 26.9 19.2 35.1 17.1
2007 17.5 28.4 23.8 29.4 15.2 13.4 42.9 10.1 4.0 15.1 49.6 23.1
2008 25.8 17.1 16.4 7.8 10.1 11.7 15.1 4.4 -0.9 15.2 3.6 18.2
2009 -4.5 -14.3 11.7 12.5 8.6 17.1 7.5 12.0 -3.3 13.4 27.0 9.2
2010 40.8 35.3 35.1 42.3 19.0 19.8 23.8 43.1 11.0 24.9 26.0 18.2
2011 33.3 21.9 13.2 16.5 23.8 19.5 20.1 13.3 22.1 18.9 14.5 18.4
2012 10.7 -2.4 4.3 6.0 13.6 18.8 13.8 10.9 18.9 6.2 27.8 10.4
2013 2.5 6.2 11.0 13.2 6.1 15.6 12.3 12.0 19.7 4.8 27.5 10.1
2014 -2.1 -1.6 6.0 7.6 2.9 13.2 15.7 18.6 -4.5 -1.0 13.2 8.5
2015 -26.1 -12.1 1.5 5.2 4.2 10.2 16.8 20.6 -3.6 -6.1 5.2 7.0
2016 -3.3 7.0 7.6 13.6 8.2 13.4 0.5 26.3 -0.6 -2.7 28.3 8.4
2017 25.0 26.4 19.6 16.6 13.0 15.0 8.4 21.8 0.0 14.1 6.3 11.5
2018 17.8 13.1 11.0 6.3 11.3 19.1 5.8 12.6 5.2 11.0 19.7 10.5
2019 4.4 6.1 11.7 -0.9 14.3 11.9 13.1 6.7 -0.2 7.2 19.1 7.3
2020 -21.4 7.4 9.3 -6.3 14.3 6.8 7.0 7.7 4.2 0.0 10.2 2.7
2021 31.5 34.2 21.7 9.6 14.6 13.1 6.4 16.7 9.5 19.2 7.9 13.4
2022 20.8 7.9 6.8 0.4 10.8 8.8 -1.9 7.6 9.7 13.6 -8.1 5.3

相关系数 0.74 0.69 0.73 0.75 0.52 0.34 0.52 0.09 0.25 0.71 0.39

WIND一级行业营收同比(%)
名义GDP

增速(%)
年份
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图10：营业收入增速贡献率与名义 GDP 增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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