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[Table_Title] 

2023 年中报前瞻：寻找基本面率先走出底部的行业 
[Table_Title2]  

[Table_Summary] 投资要点: 

一、沪深两市上市公司中报预告预喜率为 46%。截至 8 月 15 日，

沪深两市共 1812 家上市公司披露中报业绩预告，披露率为 36%，

业绩预喜（预增/略增/扭亏/续盈）比例为 46%。分板块来看，沪

深主板、创业板、科创板披露率分别为 48%、 15%、13%，分别有

648 家、135 家、51 家公司业绩出现改善，预喜率分别为 42%、

68%、 70%。分行业看，非银、美容护理、社会服务、家电、汽

车、电力设备、公用事业等 15 个一级行业预喜比例超过 50%。 

二、A 股业绩环比改善，寻找结构亮点。截至 8 月 15 日，沪深两

市 A 股非金融可比公司 H1 归母净利润同比增速为-5.8%，Q2 环比

+11.0%；主板、创业板、科创板 H1 累计净利润同比增速分别 -

6.2%、-7.4%、+6.2%，Q2 环比分别+15.2%、-28.5%、+35.0%。结

构上，线下出行（铁路公路、酒店餐饮、旅游、航空）、大宗消

费（商用车、白电、乘用车）、大众消费（家居、服装家纺、饮

料乳品、医疗美容、化妆品）、公用事业（电力）、新能源（电

网、光伏）等领域同时实现同比、环比正增长。 

三、经济底部特征显现。CRB 现货指数 5 月触底大概率预示 PPI 触

底，价格触底回升将带动库存触底。上半年工业企业利润累计增

速为-16.8%，相比一季度末降幅收窄 4.6pct。根据过往经验，A

股非金融企业盈利增速与工业企业利润增速趋势基本趋同，考虑

到内需修复缓慢、逆全球化等扰动因素，预计 A 股的盈利修复呈

现 U 型磨底特征，全 A 盈利向上的拐点或于四季度前后到来。 

四、哪些行业基本面将走出底部？1）哪些行业库存见底？当前工

业企业整体库存水平呈现“中游＞下游＞上游”的特点。具体来

看，中上游多数行业处于主动去库或向被动去库的过渡阶段，其

中金属制品、化学纤维、石油和天然气开采、黑色开采等行业库

存增速和分位数均处于低位；部分中、下游行业已进入被动去库

或者主动补库阶段，如中游的专用设备、运输设备，下游的酒类

饮料、医药制造、家具制造、纺织服装等。2）哪些行业一致盈利

预期上调？过去一个半月（7 月 1 日至 8 月 15 日），全部 A 股

2023/2024 年一致预测净利润分别下调 0.74%、0.57%。结构上，

2023 年一致预测上调幅度较多的一级行业集中在公用事业、美容

护肤、汽车、传媒、家用电器等，下调幅度较多的行业主要集中

在农林牧渔、煤炭、基础化工、商贸零售、有色金属等行业。二

级细分领域中，商用车（+10.7%）、燃气（+7.3%）、旅游及景区

（+3.4%）、航运港口（+2.5%）、电力（+2.3%）是一致预测上调

幅度最多的五个行业。 

风险提示：1）政策推进不及预期；2）企业盈利不及预期；3）海

外流动性紧缩超预期；4）海外黑天鹅事件（政治风险、主权评级

下调）等。 
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1.中报披露窗口期，业绩预告给出哪些线索？ 

根据沪深交易所最新业绩披露规则，经营业绩和财务状况满足一定条件（净利润为负、

扭亏为盈、盈利且同比增速±50%以上）的上市公司需要在半年度结束后 15 日内披露业

绩预告。 

沪深两市上市公司中报预告预喜率为 46%。截至 8 月 15 日，沪深两市共 1812 家 A

股上市公司披露中报业绩预告，披露率为 36%；其中业绩预喜（预增/略增/扭亏/续盈）的

上市公司共 834 家，占已披露公司数量的 46%，业绩下滑（预减/续亏/首亏/略减）公司有

974 家，占比 54%，业绩不确定公司有 4 家。 

非银、美容护肤、家电、汽车、电新、公用事业等预喜比例高。分板块来看，沪深主

板、创业板、科创板披露率分别为 48%、15%、13%，分别有 648 家、135 家、51 家公

司业绩出现改善，预喜率分别为 42%、68%、70%。分行业看，非银、美容护理、社会服

务、家电、汽车、电力设备、公用事业等 15 个一级行业预喜比例超过 50%。 

 

图 1  沪深交易所各板块中报业绩预告披露规则 

 
资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，华西证券研究所 

 

图 2  各板块中报业绩预告预喜率 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所；截至 2023年 8月 15 日 
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图 3  一级行业中，非银、美容护理、社会服务、家电、汽车、电力设备、公用事业等行业预喜比例高 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所；截至 2023年 8月 15 日 

 

 

 

2.全 A业绩环比改善，寻找结构亮点 

沪深两市非金融企业上半年累计盈利同比-5.8%，Q2 环比+11.0%。取上市公司中报

预告净利润上下限均值，结合已披露业绩快报/中报盈利数据，截至 8 月 15 日，沪深两市

可比公司上半年净利润增速为-5.5%，Q2 环比增速+17.4%；剔除金融板块和中远海控、

阳光电源（极值），A 股非金融公司累计归母净利润同比增速为-5.8%，Q2 环比+11.0%。

分板块看，主板、创业板、科创板上半年累计净利润同比增速分别-6.2%、-7.4%、+6.2%，

Q2 环比增速分别为+15.2%、-28.5%、+35.0%。 

建筑材料、石油石化、交运、电子、军工等行业业绩环比改善明显。一级行业中，上

半年累计盈利增速实现正增长的一级行业共有 19 个（占比 61%），其中公用事业、计算

机、社会服务、交运、汽车、建筑装饰等行业增速居于前列，钢铁、石油石化、基础化工、

轻工制造等行业同比负增长。环比方面，16 个（占比 52%）一级行业 Q2 净利润相比上

季度出现改善，石油石化、建筑材料、交运、轻工制造、国防军工、环保等 6 个行业环比

增速在 100%以上，其中建筑材料、轻工在二季度实现扭亏为盈。 

线下出行、大宗消费、公用事业等细分领域同时实现同比、环比正增长。二级细分行

业中，线下出行（铁路公路、酒店餐饮、旅游景区、航空机场）、大宗消费（商用车、白

色家电、乘用车）、大众消费（家居用品、服装家纺、饮料乳品、医疗美容、化妆品）、公

用事业（电力）、新能源（电网设备、光伏设备）等板块上半年累计净利润同比增速居前，

且 Q2 单季度业绩实现环比正增长。 
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图 4  2023 年中报预告各板块累计净利润增速 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 2023年 8月 15 日，剔除金融板块和中远海控、阳光电源 

 

 

 

图 5  2023H1 沪深两市一级行业净利润增速（公司业绩预告/快报/中报） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 2023年 8月 15 日，剔除中远海控、阳光电源 
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图 6  2023H1 净利润增速 Top30 且 Q2 环比正增长的二级行业（公司业绩预告/快报/中报，披露率≥30%，） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 2023年 8月 15 日，剔除中远海控、阳光电源 

 

 

 

3.哪些行业基本面将走出底部？ 

3.1.经济底部特征显现，全 A盈利向上拐点将现 

部分经济数据初步呈现积极迹象。1）PMI 新订单在新出口订单下行背景下出现两个

月回升，内需进入回暖状态；2）CPI 环比回到正增长，PPI 环比降幅收窄，领先指标 CRB

现货指数 5 月份触底大概率预示 PPI 触底；3）PPI 底部回升将会带动库存触底，从当前工

业企业产成品库存增速来看，库存周期或已进入底部构筑区间。往后看，7.24 政治局会议

定调后，新一轮稳增长政策强调在“扩内需、稳预期、防风险”等方面发力，7 月部分低

于预期的金融、经济数据或加强逆周期调节政策落地的速度和力度，从而改善经济主体预

期、稳定宏观大盘。 

全 A 盈利向上的拐点或在四季度前后到来。上半年中国工业企利润累计增速为-

16.8%，相比一季度末降幅收窄 4.6pct。根据过往经验，A 股非金融企业盈利增速与工业

企业利润增速趋势基本趋同，考虑到内需修复缓慢、逆全球化等扰动因素，预计 A 股的盈

利修复呈现 U型磨底特征，全 A盈利向上的拐点或于四季度前后到来。 
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图 7  PMI 新订单在新出口订单下行背景下出现回升  图 8  CPI 和 PPI 环比增速回升 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 9  PPI 领先指标 CRB 现货指数在 5 月触底  图 10  PPI 底部回升将会带动库存触底 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 11  二季度工业企业利润总额增速降幅收窄（%） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

40

42

44

46

48

50

52

54

56

2
0

2
0
-0

7

20
20

-0
9

20
20

-1
1

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

3

20
21

-0
5

2
0

2
1
-0

7

2
0

2
1
-0

9

20
21

-1
1

20
22

-0
1

2
0

2
2
-0

3

2
0

2
2
-0

5

20
22

-0
7

2
0

2
2
-0

9

2
0

2
2
-1

1

20
23

-0
1

2
0

2
3
-0

3

2
0

2
3
-0

5

20
23

-0
7

中国 :制造业PMI:新订单
中国 :制造业PMI:新出口订单

(2.0)

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

20
21

-0
1

20
21

-0
4

2
0

2
1
-0

7

2
0

2
1
-1

0

2
0

2
2
-0

1

2
0

2
2
-0

4

20
22

-0
7

20
22

-1
0

2
0

2
3
-0

1

2
0

2
3
-0

4

2
0

2
3
-0

7

中国 :CPI:环比 中国 :PPI:全部工业品:环比

-10

-5

0

5

10

15

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

CRB现货指数:综合:月均值：同比
中国 :PPI:全部工业品:当月同比（右）

-5

0

5

10

15

20

25

(10)

(5)

0

5

10

15
中国 :PPI:全部工业品:当月同比
中国 :工业企业:产成品存货:同比

-100

-50

0

50

100

150

200

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

120

140

160 中国 :工业企业:利润总额:累计同比:季:最后一条 全A(非金融)归母净利润同比（右）



 

 

证券研究报告|策略专题报告 
 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

8 

19626187/21/20190228 16:59 

 

3.2.哪些行业库存见底？ 

从当前库存增速和分位点看，当前上中下游整体库存呈现“中游＞下游＞上游”的特

点，中游装备制造行业率先去库。具体而言，结合 PPI、营业收入来看： 

1）中上游原材料和加工行业库存持续下行，营业收入增速磨底，多数行业处于主动

去库存阶段。其中，金属制品库存增速处于历史最低位；黑色金属开采、有色金属开采

PPI增速低点出现，或处于主动去库向被动去库的过渡阶段。 

2）部分中、下游行业已进入被动去库或者主动补库阶段，如中游的专用设备、运输

设备等，下游的酒类饮料、医药制造、家具制造、纺织服装等； 

3）上游的煤炭开采库存增速和历史分位数较高，去库仍需时日；中游的电子制造、

通用设备库存增速处于历史低位，去库或进入尾声。 

 

图 12  当前工业企业库存、应收、PPI 增速和历史分位数 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.3.哪些行业一致盈利预期上调？ 

根据 Wind 一致预测，剔除沪深两市预测数量小于 3 的上市企业，在过去一个半月

（7 月 1 日至 8 月 15 日），全部 A 股 2023/2024 年一致预测净利润分别下调 0.74%、

0.57%。 

结构上，2023 年一致预测上调幅度较多的一级行业集中在公用事业、美容护肤、汽

车、传媒、家用电器等，下调幅度较多的行业主要集中在农林牧渔、煤炭、基础化工、商

贸零售、有色金属等行业。二级细分领域中，商用车（+10.7%）、燃气（+7.3%）、旅游及

景区（+3.4%）、航运港口（+2.5%）、电力（+2.3%）是一致预测上调比例最多的五个行

业，养殖业（-13.2%）、旅游零售（-11.2%）、饲料（-10.2%）、航空机场（-9.6%%）、农

产品加工（-8.0%）是一致预测下调比例最多的五个行业。 

 

图 13  Wind 一致预测净利润调增（0701-0815）行业集中在公用事业、美容护肤、社服、传媒等行业 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所，截至 2023年 8月 15 日，剔除预测数量小于 3 的公司 

 

图 14  2023 年一致预测净利润上调比例位于前 15 的

二级行业  

图 15  2023 年一致预测净利润下调比例位于前 15 的

二级行业 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所；统计区间为 7.1-8.15  资料来源：Wind，华西证券研究所；统计区间为 7.1-8.15 
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4.风险提示 

1）政策推进不及预期；2）企业盈利不及预期；3）海外流动性紧缩超预期；4）海外

黑天鹅事件（政治风险、主权评级下调）等。 
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