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看好 

 行情回顾 

2025 年一季度，A 股市场行业分化较为明显，大消费板块逐步恢复。
一季度上证指数小幅下跌 0.48%，沪深 300 指数下跌 1.21%，万得
大消费指数上涨 2.18%，跑赢沪深 300指数 3.39个百分点。一季度
A 股市场各行业均实现上涨，有色金属、汽车和机械设备行业涨幅
居前，大消费板块中家用电器（4.38%）、社会服务（4.32%）跑赢
大盘，而农林牧渔（-0.87%）、纺织服饰（-0.90%）、食品饮料（-

1.17%）、轻工制造（-1.70）和商贸零售（-8.22%）收跌。虽然大
盘行情有所回暖，但消费板块景气度仍待恢复，后续消费端支持政
策有望进一步带动需求上行。 

 大消费央企上市公司业绩情况 

2024 年，31 家大消费央企上市公司中，24 家公司盈利，占比
77.42%。大消费板块央企归母净利润同比增长的公司为 10 家，占
比为 32.26%。营业收入同比增长的公司为 12 家，占比为 38.71%。 

2025 年一季度，31 家大消费央企上市公司中，23 家公司盈利，占
比 74.19%。归母净利润最高的公司为中国中免。 

 大消费央企一利五率 

2024 年，31 家大消费板块央企合计实现利润总额 73.60 亿元，同
比下降 55.85%，央企整体资产负债率为 51.49%，同比上行 1 个百
分点，营业收现率为 106.86%，同比下行 2.43 个百分点。2024 年，
大消费央企净资产收益率为 1.97%，同比下降 4.44 个百分点。大消
费央企劳动生产率为 347.86万元/人，同比下降 1.51%。 

 大消费板块央企产业控制力 

包含家用电器（申万）、农林牧渔（申万）、食品饮料（申万）、
纺织服装（申万）、轻工制造（申万）、社会服务（申万）和商贸
零售（申万）七个行业的大消费板块央企上市公司共 31 家，占申万
行业央企的比例为 7.8%。2024 年，大消费板块央企实现营业收入
4532.32 亿元，占申万行业的比例为 6.98%，实现归属母公司股东
净利润 18.27 亿元，占申万行业的比例为 0.40%。总资产、净资产
和研发支出占比分别为 4.75%、4.71%和 3.25%。 

2025 年一季度，大消费板块央企上市公司实现营业收入 975.16 亿
元，同比下降 11.67%，实现归属母公司股东净利润 32.70亿元，同
比下降 3.12%。大消费板块央企营业收入和归母净利润占行业比例
分别为 5.93%和 2.16%，与 2024 年相比，营收占比下行而利润占
比上行。大消费板块央企总资产和净资产占行业比例分别为 4.82%

和 4.62%，总资产占比下行而净资产占比上行。 

 投资建议 
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在当前宏观经济面临稳增长压力与外部需求承压的背景下，扩大内
需、促进消费已成为政策发力的核心方向。从政策工具箱来看，中
央层面发行超长期特别国债，安排专项资金支持汽车、家电等大宗
商品以旧换新；地方政府更多以发放消费券为主要方式来激活区域
消费潜力。需关注政策红利对消费的拉动效应。 

对外需可能走弱的预期，消费的结构性机会正在从商品向服务领域
迁移。商品消费方面，智能家居设备、功能性食品等升级品类维持
较高增速，但传统大宗商品增长已接近饱和，而文旅、医疗、养老
等服务消费的增量空间更为广阔。同时，技术创新与商业模式迭代
正在重塑消费图景，AI 技术渗透已从生产端延伸至消费端，潮玩品
类复购率也在提升。 

破解居民“增收减负”难题成为消费持续复苏的关键。当前政策组
合拳已初见成效：存量房贷利率和消费贷利率下调、生育补贴、失
业保险扩围等机制正在改善居民预期。但财产性收入修复仍显滞后，
占比较高住房资产仍低位徘徊。居民储蓄率处于高位，显示预防性
储蓄动机仍较强。建议沿三条主线布局：一是政策确定性强的绿色
智能家电；二是服务消费扩容受益的文旅健康标的；三是技术驱动
的国潮创新企业。同时需关注居民收入增速与政策落地节奏的匹配
度。 

 风险提示  

1、终端消费需求不及预期；2、市场竞争格局恶化；3、原材料成本
大幅波动；4、政策落地不及预期。  
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一、大消费板块央企 2025 年一季度行情回顾 

（一）2025 年一季度大消费板块行情回顾 

2025 年一季度，A 股市场行业分化较为明显，大消费板块逐步恢复。一季度

上证指数小幅下跌 0.48%，沪深 300 指数下跌 1.21%，万得大消费指数上涨

2.18%，跑赢沪深 300 指数 3.39 个百分点。一季度 A 股市场各行业均实现上涨，

有色金属、汽车和机械设备行业涨幅居前，大消费板块中家用电器（4.38%）、社

会服务（4.32%）跑赢大盘，而农林牧渔（-0.87%）、纺织服饰（-0.90%）、食品

饮料（-1.17%）、轻工制造（-1.70）和商贸零售（-8.22%）收跌。虽然大盘行情

有所回暖，但消费板块景气度仍待恢复，后续消费端支持政策有望进一步带动需求

上行。 

图表 1：2025年一季度各行业市场走势情况 
 

图表 2：一季度大盘涨跌幅情况 

 

 
 

数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

（二）2025 年一季度大消费板块央企市场表现 

大消费板块央企共 31 家，2025 年一季度，有 10 家实现股价上涨，占比

32.26%，涨幅前三的公司为钢研纳克（14.99%）、中钢天源（12.74%）和苏美达

（10.11%）。股价下跌的公司为 21 家，占比 67.74%，跌幅较大的公司为*ST 国

化（-25.43%）、荃银高科（-21.19%）和酒鬼酒（-17.15%）。 
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图表 3：2025年一季度大消费央企上市公司涨跌幅 

行业 证券代码 证券简称 
2025 年一季度涨跌幅

（%） 

农林牧渔 

000663.SZ 永安林业 1.30 

000713.SZ 丰乐种业 -1.42 

000798.SZ 中水渔业 -7.02 

000930.SZ 中粮科技 -2.52 

300087.SZ 荃银高科 -21.19 

600195.SH 中牧股份 -4.47 

600313.SH 农发种业 -8.74 

600737.SH 中粮糖业 -5.97 

600962.SH 国投中鲁 -3.57 

社会服务 

002057.SZ 中钢天源 12.74 

002059.SZ 云南旅游 0.56 

300797.SZ 钢研纳克 14.99 

300962.SZ 中金辐照 -8.37 

301508.SZ 中机认检 -4.41 

600636.SH *ST 国化 -25.43 

603060.SH 国检集团 -5.47 

688334.SH 西高院 4.38 

873122.BJ 中纺标 -3.15 

商贸零售 

000151.SZ 中成股份 -0.07 

002419.SZ 天虹股份 -16.72 

600058.SH 五矿发展 1.40 

600710.SH 苏美达 10.11 

601888.SH 中国中免 -10.16 

600433.SH 冠豪高新 5.36 

600963.SH 岳阳林纸 -9.84 

601968.SH 宝钢包装 -5.66 

纺织服饰 

000026.SZ 飞亚达 5.69 

600916.SH 中国黄金 1.86 

601718.SH 际华集团 -7.04 

家用电器 000016.SZ 深康佳 A -16.49 

食品饮料 000799.SZ 酒鬼酒 -17.15 

数据来源：Wind，国新证券整理 

二、大消费板块央企上市公司业绩情况 

2024 年，31 家大消费央企上市公司中，24 家公司盈利，占比 77.42%，7 家

公司亏损，占比为 22.58%。归母净利润最高的公司为中国中免，2024 年实现归母

净利润 42.67 亿元，同比下降 36.44%。归母净利润规模较高的公司还包括中粮糖

业和苏美达，其中中粮糖业实现归母净利润 17.13 亿元，同比下降 17.36%；苏美

达实现归母净利润 11.48 亿元，同比增长 11.69%。归母净利润亏损最大的公司为

际华集团，亏损 42.28亿元，同比下降 2418.90%。 
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大消费板块央企归母净利润同比增长的公司为 10家，占比为 32.26%，其中冠

豪高新（497.32%）、岳阳林纸（118.05%）和中粮科技（104.18%）利润增速居

前。利润增速同比下降的公司为 21 家，占比为 67.74%，其中际华集团（-

2,418.90%）、永安林业（-144.75%）和*ST国化（-142.04%）利润降幅居前。 

2024 年营业收入最高的公司为苏美达，实现营业收入 1,171.74 亿元，同比下

降 4.75%，营业收入最低的公司为中纺标，实现营业收入 2.03 亿元，同比增长

5.79%。 

营业收入同比增长的公司为 12 家，占比为 38.71%，其中国投中鲁

（33.65%）、中水渔业（22.05%）和钢研纳克（15.60%）营业收入增速较高。营

业收入同比下降的公司为 19 家，占比为 61.29%，其中，中成股份（-60.02%）、

永安林业（-53.39%）和酒鬼酒（-49.70%）营业收入下降幅度较大。 

图表 4：2024年大消费央企上市公司业绩情况 

证券代码 证券简称 

2024年归母

净利润（亿

元） 

2023年归母

净利润（亿

元） 

归母净

利润同

比

（%） 

2024年营业

总收入（亿

元） 

2023年营

业总收入

（亿元） 

营业总收

入同比

（%） 

000663.SZ 永安林业 -0.85 1.90 -144.75 3.23 6.93 -53.39 

000713.SZ 丰乐种业 0.70 0.40 73.67 29.26 31.14 -6.03 

000798.SZ 中水渔业 -1.04 -1.18 11.92 49.33 40.42 22.05 

000930.SZ 中粮科技 0.25 -6.02 104.18 200.53 203.79 -1.60 

300087.SZ 荃银高科 1.14 2.74 -58.23 47.09 41.03 14.77 

600195.SH 中牧股份 0.71 4.03 -82.41 60.17 54.06 11.30 

600313.SH 农发种业 0.47 1.27 -63.09 55.63 67.61 -17.72 

600737.SH 中粮糖业 17.13 20.73 -17.36 324.97 331.14 -1.86 

600962.SH 国投中鲁 0.29 0.58 -49.75 19.87 14.87 33.65 

002057.SZ 中钢天源 1.72 2.75 -37.27 27.10 27.71 -2.17 

002059.SZ 云南旅游 -0.28 -4.27 93.41 5.57 7.19 -22.56 

300797.SZ 钢研纳克 1.45 1.26 15.37 10.98 9.50 15.60 

300962.SZ 中金辐照 1.09 1.08 0.74 3.59 3.45 3.99 

301508.SZ 中机认检 1.32 1.39 -5.00 8.31 7.54 10.26 

600636.SH *ST国化 -4.09 -1.69 -142.04 2.83 3.84 -26.28 

603060.SH 国检集团 2.04 2.57 -20.79 26.17 26.60 -1.63 

688334.SH 西高院 2.29 1.62 20.78 7.98 6.02 5.73 

873122.BJ 中纺标 0.29 0.33 -11.47 2.03 1.92 5.79 

000151.SZ 中成股份 -3.06 -2.63 -16.33 12.26 30.67 -60.02 

002419.SZ 天虹股份 0.77 2.27 -66.16 117.86 120.86 -2.49 

600058.SH 五矿发展 1.26 1.99 -36.93 672.36 789.96 -14.89 

600710.SH 苏美达 11.48 10.30 11.69 1,171.74 1,229.81 -4.75 

601888.SH 中国中免 42.67 67.14 -36.44 564.74 675.40 -16.38 

600433.SH 冠豪高新 1.84 -0.46 497.32 75.88 74.03 2.50 
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600963.SH 岳阳林纸 1.67 -2.38 118.05 81.35 86.41 -17.76 

601968.SH 宝钢包装 1.72 2.19 -21.13 83.18 77.60 7.19 

000026.SZ 飞亚达 2.20 3.33 -33.86 39.41 45.70 -13.77 

600916.SH 中国黄金 8.18 9.73 -15.93 604.64 563.64 7.27 

601718.SH 际华集团 -42.28 1.82 -2418.9 98.86 115.61 -14.49 

000016.SZ 深康佳 A -32.96 -21.64 -52.31 111.15 178.49 -37.73 

000799.SZ 酒鬼酒 0.12 5.48 -97.72 14.23 28.30 -49.70 

数据来源：Wind，国新证券整理 

2025 年一季度，31 家大消费央企上市公司中，23 家公司盈利，占比 74.19%，

9 家公司亏损，占比为 25.81%。归母净利润最高的公司为中国中免，2025 年一季

度实现归母净利润 19.38 亿元，同比下降 15.98%。归母净利润规模较高的公司还

包括苏美达和中粮糖业，其中苏美达实现归母净利润 2.93 亿元，同比增长 9.58%；

中粮糖业实现归母净利润 1.77 亿元，同比下降 59.81%。一季度归母净利润亏损最

大的公司为云南旅游，亏损 0.48亿元，同比下降 51.6%。 

三、大消费板块央企运营情况分析 

（一）2024 年大消费板块各行业央企上市公司运营情况 

2024 年，大消费央企上市公司中，净资产收益率最高的公司为西高院

（31.93%），净资产收益率较高的公司还有中金辐照（31.57%）、中机认检

（16.21%）和中纺标（13.46%）。净资产收益率最低的公司为*ST 国化（-

144.43%），中成股份（-47.99%）、际华集团（-43.14%）和深康佳 A（-34.95%）

净资产收益率也较低。 

2024 年，毛利率最高的公司为*ST 国化（73.34%），毛利率超过 60%的公司

还包括酒鬼酒（71.37%）和中金辐照（62.59%）。而中成股份（-6.38%）和云南

旅游（-2.25%）毛利率为负。净利率最高的公司为西高院（31.93%），净利率较

高的公司还包括中金辐照（31.57%）和中机认检（16.21%）。净利率最低的公司

为*ST 国化（-144.43%）。大消费央企资产负债率水平差异较大，资产负债率最高

的公司为深康佳 A（92.65%），资产负债率最低的公司为*ST国化（7.79%）。 

2024 年，*ST 国化研发投入比例最高，研发支出占营业收入比例为 30.25%，

研发支出占比较高的公司还包括钢研纳克（11.87%）、西高院（10.62%）和中纺

标（9.96%）。研发投入比例较低的公司有五矿发展（0.02%）、中国黄金

（0.02%）和中国中免（0.04%）。 
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图表 5：2024年大消费央企上市公司运营情况 

证券代码 证券简称 ROE（%） 毛利率（%） 净利率（%） 
资产负债率

（%） 

研发支出占营收

比例（%） 

000663.SZ 永安林业 -8.02 9.93 -26.25 33.60 0.75 

000713.SZ 丰乐种业 3.53 15.74 2.08 35.77 3.21 

000798.SZ 中水渔业 -25.43 3.23 -1.75 73.81 1.23 

000930.SZ 中粮科技 0.24 7.80 0.23 37.01 0.64 

300087.SZ 荃银高科 5.84 25.01 3.58 65.74 2.89 

600195.SH 中牧股份 1.29 16.36 1.02 26.51 2.39 

600313.SH 农发种业 2.49 7.63 1.58 44.44 1.64 

600737.SH 中粮糖业 14.82 12.51 5.37 41.48 0.17 

600962.SH 国投中鲁 3.34 15.53 1.89 65.39 0.41 

002057.SZ 中钢天源 5.58 23.55 7.49 33.14 4.92 

002059.SZ 云南旅游 -1.95 -2.25 -17.19 54.52 3.64 

300797.SZ 钢研纳克 12.95 46.84 11.05 43.15 11.87 

300962.SZ 中金辐照 11.68 62.59 31.57 13.58 7.90 

301508.SZ 中机认检 6.91 41.29 16.21 15.46 7.02 

600636.SH *ST国化 -18.09 73.34 -144.43 7.79 30.25 

603060.SH 国检集团 10.20 43.51 10.55 50.83 8.61 

688334.SH 西高院 7.90 52.72 31.93 17.45 10.62 

873122.BJ 中纺标 8.56 48.27 13.46 13.02 9.96 

000151.SZ 中成股份 -59.13 -6.38 -47.99 88.10 2.37 

002419.SZ 天虹股份 1.85 36.89 0.66 85.50 0.78 

600058.SH 五矿发展 1.67 3.26 0.20 67.99 0.02 

600710.SH 苏美达 15.98 6.80 2.78 73.56 0.33 

601888.SH 中国中免 7.83 32.03 8.61 20.08 0.04 

600433.SH 冠豪高新 4.03 9.44 2.01 44.17 4.81 

600963.SH 岳阳林纸 2.01 13.11 2.06 61.02 3.88 

601968.SH 宝钢包装 4.15 8.10 2.30 52.43 0.15 

000026.SZ 飞亚达 6.55 37.16 5.59 15.37 1.42 

600916.SH 中国黄金 11.03 4.32 1.37 41.51 0.02 

601718.SH 际华集团 -28.46 6.88 -43.14 40.89 3.41 

000016.SZ 深康佳 A -82.25 4.40 -34.95 92.65 3.75 

000799.SZ 酒鬼酒 0.30 71.37 0.88 21.90 1.41 

数据来源：Wind，国新证券整理 

（二）2024 年大消费板块一利五率指标 

2024 年，31 家大消费板块央企合计实现利润总额 73.60 亿元，同比下降

55.85%，央企整体资产负债率为 51.49%，同比上行 1 个百分点，营业收现率为

106.86%，同比下行 2.43 个百分点。2024 年，大消费央企净资产收益率为 1.97%，

同比下降 4.44 个百分点。大消费央企劳动生产率为 347.86 万元/人，同比下降

1.51%。 

从一利五率指标来看，2024 年，大消费央企利润总额同比下降，净资产收益
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率也同比下降，央企盈利能力有所下滑。央企资产负债率上行，营业现金比率有所

下降，央企劳动生产率有所下降。 

图表 6：大消费央企 2024年一利五率指标 

指标 2024 2023 增速（%） 

利润总额（亿元） 73.60 166.69 -55.85% 

资产负债率（%） 51.49% 50.49% 1.00% 

营业现金比率（%） 106.86% 109.30% -2.43% 

ROE（%） 1.97% 6.41% -4.44% 

全员劳动生产率（万元/人） 0.79% 0.78% 0.01% 

数据来源：Wind，国新证券整理 

（三）大消费板块央企产业控制力 

包含家用电器（申万）、农林牧渔（申万）、食品饮料（申万）、纺织服装

（申万）、轻工制造（申万）、社会服务（申万）和商贸零售（申万）七个行业的

大消费板块央企上市公司共 31 家，占申万行业央企的比例为 7.8%。2024 年，大

消费板块央企实现营业收入 4532.32亿元，占申万行业的比例为 6.98%，实现归属

母公司股东净利润 18.27 亿元，占申万行业的比例为 0.40%。总资产、净资产和研

发支出占比分别为 4.75%、4.71%和 3.25%。从数据来看，央企上市公司在大消费

领域布局相对有限，在营业收入、归母净利润、总资产、净资产和研发支出等方面

占比较低，表明大消费央企在产业控制、盈利能力等方面仍有较大提升空间，以安

全性、战略性和保障性为主。 

2025 年一季度，大消费板块央企上市公司实现营业收入 975.16 亿元，同比下

降 11.67%，实现归属母公司股东净利润 32.70 亿元，同比下降 3.12%。大消费板

块央企营业收入和归母净利润占行业比例分别为 5.93%和 2.16%，与 2024 年相比，

营收占比下行而利润占比上行。大消费板块央企总资产和净资产占行业比例分别为

4.82%和 4.62%，总资产占比下行而净资产占比上行。此外，2025 年一季度大消

费板块央企研发支出占比同比下行 0.49个百分点。 

图表 7：大消费央企指标占申万行业比例 

 
2024 2025Q1 

营业收入占比 6.98% 5.93% 

归母净利润占比 0.40% 2.16% 

总资产占比 4.75% 4.82% 

净资产占比 4.71% 4.62% 

研发支出占比 3.25% 2.77% 

数据来源：Wind，国新证券整理 

四、投资建议 
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在当前宏观经济面临稳增长压力与外部需求承压的背景下，扩大内需、促进消

费已成为政策发力的核心方向。从政策工具箱来看，中央层面发行超长期特别国债，

安排专项资金支持汽车、家电等大宗商品以旧换新；地方政府更多以发放消费券为

主要方式来激活区域消费潜力。需关注政策红利对消费的拉动效应。 

对外需可能走弱的预期，消费的结构性机会正在从商品向服务领域迁移。商品

消费方面，智能家居设备、功能性食品等升级品类维持较高增速，但传统大宗商品

增长已接近饱和，而文旅、医疗、养老等服务消费的增量空间更为广阔。同时，技

术创新与商业模式迭代正在重塑消费图景，AI 技术渗透已从生产端延伸至消费端，

潮玩品类复购率也在提升。 

破解居民“增收减负”难题成为消费持续复苏的关键。当前政策组合拳已初见

成效：存量房贷利率和消费贷利率下调、生育补贴、失业保险扩围等机制正在改善

居民预期。但财产性收入修复仍显滞后，占比较高住房资产仍低位徘徊。居民储蓄

率处于高位，显示预防性储蓄动机仍较强。建议沿三条主线布局：一是政策确定性

强的绿色智能家电；二是服务消费扩容受益的文旅健康标的；三是技术驱动的国潮

创新企业。同时需关注居民收入增速与政策落地节奏的匹配度。 

五、风险提示 

1、终端消费需求不及预期； 

2、市场竞争格局恶化； 

3、原材料成本大幅波动； 

4、政策落地不及预期。  



 

 

行业研究 

 

未经授权引用或转发须承担法律责任及一切后果，并请务必阅读文后的免责声明 12 

投资评级定义 

公司评级 行业评级 
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预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 15%以上 
看好 

预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%

以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数变动在-5%到 5%内 
看淡 

预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%

以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数跌幅在 15%以上 
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