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平安观点： 

 2025 年以来，宏观经济高质量向新发展，科技/制造/消费新动能加快壮大。

从工业增加值等宏观数据看：一是高技术制造业和信息传输软件信息服务业

较快增长，4 月增速达 9.8%和 10.4%；二是装备制造业稳步发展，4月高端

智能化相关的 3D 打印设备、工控系统、工业机器人的产量增速约 30%-60%，

“两新”相关的新能源汽车产量增速达 38.9%，包装专用设备、农产品初加

工机械的产量增速在 10%左右；三是消费新动能不断释放，4 月家电、金银

珠宝、粮食食品等商品零售增速在 10%-40%，文娱等服务消费表现向好。 

 映射到上市公司财报，企业景气特征一致，新动能行业营收和盈利增长较快。 

 1、AI 科技：全球技术创新持续，国产 AI 产业链维持高景气。一是 AI算力

需求支撑硬件领域延续较高景气。2025Q1 半导体、元件、通信设备、计算机

设备的营收和净利润均维持两位数高增，数字芯片设计、半导体设备、印制

电路板的资本开支加速扩张。二是 AI应用需求带动软件服务业景气度改善。

2025Q1 计算机、传媒的营收增速达 15.9%和 5.6%，净利润增速由负转正；

子行业 IT服务、横向通用软件、游戏的营收和净利润增速明显改善。 

 2、装备制造：产业升级+政策驱动，智能制造/设备更新景气向上。一是技术

创新加快制造业高端智能化升级。2025Q1 机器人相关的仪器仪表、工控设

备、电机等行业营收增速达 7%-25%，盈利均实现两位数增长。二是“两新”

“两重”政策支持的汽车、传统机械行业景气改善。2025Q1，汽车和设备更

新相关的汽车零部件、摩托车及其他、电动乘用车、通用设备、专用设备、

工程机械、风电零部件、线缆部件及其他等行业营收实现 4%-40%之间的增

长，部分行业净利润增速由负转正、资本开支有所回升；水利等基建投资相

关的环保设备、水力发电行业的盈利均实现两位数增长且增速进一步提升。 

 3、新消费：以旧换新景气延续，消费新趋势持续涌现。一是以旧换新支持家

电行业高景气。2025Q1 家用电器的营收和净利润同比增长 12.8%和 25.3%。

二是悦己消费、高质价比消费新趋势表现突出。2025Q1 个护用品、贵金属、

饲料、宠物食品、动物保健的营收实现 10%-30%高增长，部分盈利增速由负

转正。三是文娱服务、数字消费表现向好。2025Q1 影视院线、自然景区、电

商服务的营收增速提升至 4%-42%，部分盈利增速由负转正。 

 那么市场交易景气到了哪一个阶段？截至 2025/5/30，2025年初至今，美容

护理/汽车/环保/机械设备/农林牧渔/传媒的涨幅居前（4%-11%），涨幅前三十

的申万二级实体行业多集中在上述景气方向：装备制造和新消费的行业居多

且积累了较多涨幅（6%-31%）。上述景气行业的估值多处于历史 60%分位以

下：传媒/通信/环保/电力设备/家用电器/食品饮料的估值位于历史 35%分位

以下；电子/汽车/机械设备/美容护理的估值位于历史 50%-60%分位；计算机、

国防军工的估值分位偏高，但在景气向上的趋势下仍具有较好配置价值。 

 市场展望：把握宏微观景气共振，关注 AI科技/装备制造/新消费的投资机遇。

当前国内政策支持和产业升级趋势有望继续支撑上述景气方向的持续性，部

分行业的估值具有较高性价比，相关投资机会有望继续增加，结构上建议关

注三条主线：一是 AI 科技（电子/通信/计算机/传媒等），二是装备制造业的

转型升级和景气修复（机器人/汽车/机械设备/国防军工等）；三是新消费趋势

的景气向好（家用电器/美容护理/宠物经济/服务消费等）。 

 风险提示：经济修复不及预期；海外政策风险超预期；海外市场波动超预期。 
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2025 年以来，我国宏观经济延续高质量向新向好发展态势，增长新动能不断培育壮大。资本市场也正在对相关高景气板块

给予积极定价。本篇报告将自上而下从宏观数据出发，梳理当前宏观的结构性景气方向，进一步结合自下而上的上市公司财

报数据和市场定价，以期挖掘宏观数据和微观财报景气共振的资本市场投资机会。 

 

一、 宏观线索：经济高质量向新发展，科技/制造/消费新动能加快壮大 

2025 年以来，在外部环境波动的情况下，我国宏观经济仍保持稳定增长，延续高质量向新向好发展态势。根据国家统计局

数据，一季度，我国实际 GDP 同比增长 5.4%，高于 2024年全年的 5%、去年同期的 5.3%。4月份外部环境波动的情况下，

各项生产需求指标仍保持较强韧性，结构性特征延续一季度的趋势。需求方面：1-4月，出口保持稳定增长，机电等高附加

值产品出口增速表现突出；在“两新”“两重”政策支持加码下，内需潜力持续释放，居民部分升级类商品和服务消费的新

趋势表现突出，制造业和基建投资形成较好支撑，尤其是高技术产业的投资增速较高。生产方面：工业生产维持较快增长，

现代服务业稳步发展，高技术领域和政策支持的相关产业增加值增长较快。根据统计局公告的细节指引，梳理当前宏观经济

的三条景气方向： 

一是受益于人工智能等先进技术带动，高技术制造业和服务业加快发展。一季度，高技术制造业增加值同比增长 9.7%，快

于全部规上工业企业增加值的 6.5%；信息传输、软件和信息技术服务业增加值增长 10.3%，高于全部服务业的5.3%。4月，

高技术制造业增加值增速进一步加快至 9.8%，服务器等产品产量实现较快增长；信息传输软件和信息技术服务业生产指数

增长 10.4%，快于全部服务业。 

二是受益于产业升级和“两新”“两重”政策支持，装备制造稳步发展。一季度，装备制造业增加值同比增长 10.9%，其中，

铁路船舶航空航天、电气机械、汽车行业增加值分别增长 20.0%、12.4%、11.8%，通用设备、专用设备制造业增加值同比

分别增长 9.4%、4.1%。4月份，装备制造业延续 9.8%的高增长，高端化智能化相关的 3D打印设备、工控系统、工业机器

人产品产量增速约在 30%-60%之间，新能源汽车产量增速达 38.9%，设备更新相关的农产品初加工机械、包装专用设备、

挖掘铲土运输机械等产品产量分别增长 11.5%、11.3%、9.2%。 

三是受益于政策支持和消费场景创新，居民消费新动能不断释放。一是“以旧换新”政策支持的商品零售增长较快，一季度，

家用电器和音像器材类、文化办公用品类、家具类、通讯器材类商品零售额实现 18%-27%之间的高增长，4 月份延续两位

数高增。二是悦己消费、高质价比等新趋势表现向好，体育娱乐用品类、粮油食品类、金银珠宝类、化妆品类商品零售增长

较快。三是教育娱乐文化等服务消费持续增长，网上零售、影视文化、AI游戏等消费场景不断拓宽。 

图表1 2025年一季度高技术和装备制造业增速较高  图表2 2025年一季度信息技术服务业增加值增速向上 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表3 分行业：规模以上工业企业工业增加值同比增速 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表4 分行业：限额以上单位商品零售额同比增速 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 财报线索：宏微观景气共振，新动能行业营收/盈利增长较快 

基于上述宏观数据指引的景气线索，我们进一步观察上市公司财报数据进行验证。为了对应工业增加值等宏观数据口径，我

们重点观察上市公司的营收累计同比增速，辅之归母净利润累计同比增速、资本开支同比增速等指标。 

从申万一级行业看，2025Q1电子、计算机、家用电器、机械设备、农林牧渔、美容护理、汽车、传媒等行业的营收实现较

快增长（约 5%-20%之间），增速位于各行业前列，且多数较 2024Q4 实现进一步提升、盈利表现也相对占优，反映出行业

的生产需求向好，符合上述宏观层面观察到的景气线索。盈利预期方面，截至 2025/5/30，申万一级行业中，仅综合、非银

金融、传媒、家用电器行业的 2025年预测净利润较一季度末小幅提升。结合产业趋势，我们对具体的细分二级行业进行分

析。 
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图表5 申万一级行业：2025Q1装备制造业和高技术产业上市公司的营收和净利润增速均位于前列 

申万一级行业 
营业总收入累计同比增速（%） 归母净利润累计同比增速（%） 资本开支累计同比增速（%） 

2024Q4 2025Q1 增速变化 2024Q4 2025Q1 增速变化 2024Q4 2025Q1 增速变化 

电子 17.4 17.8 0.4 36.1 29.7 -6.4 6.1 6.0 -0.1 

计算机 4.8 15.9 11.1 -51.9 671.5 723.4 -0.3 2.9 3.2 

家用电器 4.7 12.8 8.1 7.1 25.3 18.2 0.8 -12.0 -12.8 

机械设备 5.0 9.9 4.9 -8.2 24.2 32.4 -2.8 -0.2 2.7 

农林牧渔 -1.6 8.1 9.7 1483.8 977.4 -506.4 -21.5 -21.6 -0.1 

有色金属 5.8 7.9 2.1 1.7 68.2 66.5 -6.1 -7.3 -1.2 

美容护理 2.6 6.9 4.3 -16.2 -14.4 1.8 16.4 -15.1 -31.5 

汽车 6.6 5.7 -0.9 10.9 11.3 0.4 -7.2 12.5 19.7 

传媒 0.0 5.6 5.6 -49.6 38.6 88.2 -13.1 -12.4 0.7 

基础化工 2.6 5.6 2.9 -8.0 13.2 21.3 -17.8 -9.7 8.1 

社会服务 6.9 4.0 -2.9 -31.1 5.1 36.2 -15.6 -24.5 -9.0 

非银金融 16.0 3.9 -12.1 47.4 21.3 -26.1 23.6 -16.2 -39.8 

环保 2.4 3.2 0.9 -13.3 3.1 16.4 -10.5 -18.1 -7.6 

电力设备 -8.4 3.0 11.3 -61.6 -13.3 48.3 -23.1 -15.2 7.9 

食品饮料 3.9 2.5 -1.4 5.5 0.3 -5.2 -7.7 -7.9 -0.2 

通信 4.0 2.4 -1.5 6.2 6.8 0.5 -5.8 4.3 10.1 

交通运输 -0.5 0.4 1.0 11.5 2.0 -9.5 9.7 -0.7 -10.5 

轻工制造 0.8 -0.8 -1.6 -32.8 -18.9 14.0 -2.7 -9.5 -6.8 

建筑材料 -12.4 -1.6 10.8 -48.5 384.0 432.5 -21.8 -30.4 -8.6 

银行 0.1 -1.7 -1.8 2.3 -1.2 -3.5 8.4 -16.1 -24.5 

综合 -3.1 -2.3 0.8 68.4 299.3 230.9 -7.5 4.1 11.6 

医药生物 -1.0 -4.3 -3.3 -13.1 -9.0 4.2 -14.0 -15.9 -1.8 

公用事业 -1.5 -4.5 -3.0 4.9 5.3 0.4 7.9 7.1 -0.8 

建筑装饰 -4.0 -6.3 -2.3 -15.7 -8.5 7.2 -7.4 -20.7 -13.4 

石油石化 -2.8 -6.8 -4.0 0.6 -6.4 -6.9 -6.4 -11.4 -5.1 

房地产 -21.1 -7.8 13.3 -2850.9 -770.1 2080.8 -56.9 -37.5 19.4 

钢铁 -9.6 -10.0 -0.4 -131.7 539.3 671.0 -14.0 12.9 26.9 

商贸零售 -7.7 -10.1 -2.4 9.7 -9.7 -19.4 -14.9 -5.8 9.1 

纺织服饰 -1.5 -13.3 -11.8 -37.4 -5.6 31.8 -16.1 -26.8 -10.7 

国防军工 -1.1 -13.8 -12.7 -38.5 -25.9 12.7 2.0 -10.7 -12.6 

煤炭 -5.1 -18.1 -13.0 -19.8 -28.2 -8.4 28.7 9.3 -19.4 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.1 AI科技：全球技术创新持续，国产 AI制造/服务业空间打开（电子/通信/计算机/传媒等） 

2025年一季度，我国高技术制造业和服务业增加值较快增长，4月延续高增长趋势。结合产业层面的变化：年初至今，国产

大模型 DeepSeek为代表的技术创新加快 AI 技术普及和需求增长，相关行业景气向上，尤其是 AI 应用相关的软件服务领

域景气度明显改善。对应至细分行业的财报和市场表现： 

一是 AI 算力需求支撑算力芯片、服务器等硬件领域高景气延续。2025Q1，半导体、元件、通信设备、计算机设备行业的营

收和净利润增速均维持在 10%-40%的高增长区间内，行业高景气度延续。值得关注的是，受益于 AI芯片国产替代诉求提升，

子行业数字芯片设计、半导体设备、印制电路板的营收和净利润增速在维持两位数高增的同时，资本开支增速进一步提升，

反映企业经营预期和扩产意愿向好。 

二是 AI 应用需求大幅增长带动 IT、游戏等软件服务领域景气度改善，资本市场定价相对积极。2025Q1，计算机、传媒行业

的营收增速达 15.9%和 5.6%，处于各行业前列且较 2024年年报有所提升，净利润增速由负转正。二三级行业中，IT服务、

横向通用软件、游戏行业的营收和净利润增速均较 2024Q4大幅提升，行业景气度明显改善。 
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从二季度以来的盈利预期看，截至 2025/5/30，出版、元件、电视广播、印制电路板、其他通信设备、数字芯片设计、通信

网络设备及器件等行业的 2025年预测净利润较一季度末有所提升，幅度在0.5%-11%之间。在全球 AI技术创新持续、主要

科技巨头加码 AI领域资本开支的趋势下，上述 AI科技领域的景气方向仍有望持续，尤其是 AI算力国产替代和应用领域的

景气度有望向好。 

图表6 AI 科技领域：相关行业营收、净利润、资本开支增速及市场涨跌幅（%） 

 

注：加粗且带灰色底纹为申万一级行业，加粗且斜体为申万二级行业，其余为申万三级行业；2025年涨跌幅统计区间为 2025/1/1-2025/5/30 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.2 装备制造：产业升级+政策驱动，智能制造/设备更新景气向上（机器人/汽车/机械/军工等） 

2025年一季度，我国装备制造业增加值同比增长 10.9%，4月份延续 9.8%的高增速。产业发展的景气方向在于两方面：一

是 AI等技术进步加速装备制造业高端化智能化转型，智能车载设备、工业控制计算机及系统、工业机器人等产品产量增长

较快；二是受益于“两新”“两重”政策支持加码，汽车、通用设备、专用设备制造业等行业增加值较快增长。对应至细分

行业的上市公司财报和市场表现： 

一是 AI 技术创新加速制造高端化智能化转型，智能制造设备、机器人等领域景气向上改善。细分行业中，2025Q1智能制

造相关的仪器仪表、工控设备、电机行业的营收实现 7%-25%之间的较高增长，增速较 2024年报进一步提升，净利润均实

现两位数增长，整体景气度向上改善。 

二是受益于“两新”“两重”等政策支持，汽车、传统机械设备等行业的景气改善。2025Q1，汽车置换更新和设备更新相关

的汽车零部件、摩托车及其他、电动乘用车、通用设备、专用设备、工程机械、线缆部件及其他、风电零部件等行业营收实

现 4%-40%之间的较快增长，部分行业净利润增速由负转正、资本开支开始回升，整体景气度向好修复。此外，水利等基建

投资相关的领域中，环保设备、水力发电行业的 2025Q1营收实现正增，净利润均实现两位数增长且增速较 2024年报进一

步提升。  

2024Q3 2024Q4 2025Q1 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2024Q3 2024Q4 2025Q1

电子 -4.5 18.0 17.4 17.8 31.6 36.1 29.7 5.4 6.1 6.0

半导体 -1.7 21.6 21.1 16.0 23.5 12.9 35.1 9.2 9.4 -9.1 

半导体材料 -0.3 10.3 12.5 10.9 -12.9 -23.9 40.4 5.9 20.7 -11.1 

数字芯片设计 3.3 32.9 28.2 20.3 188.9 213.6 20.6 24.5 22.5 29.7

模拟芯片设计 1.7 16.3 11.0 8.0 132.4 -130.3 172.6 25.2 -8.1 -40.0 

半导体设备 -0.5 38.2 39.1 33.4 26.7 22.9 24.1 -7.1 5.8 16.0

元件 -1.8 18.2 17.6 23.6 24.3 21.7 46.1 -7.4 1.1 30.2

印制电路板 2.3 19.0 17.7 24.6 26.1 23.8 55.2 -7.1 1.3 35.5

电子化学品Ⅱ 3.0 7.8 8.6 9.2 6.8 0.1 21.7 2.2 -1.7 -14.6 

通信 -4.1 3.3 4.0 2.4 8.2 6.2 6.8 -0.5 -5.8 4.3

通信设备 -6.2 8.1 7.7 12.3 20.8 4.6 30.3 4.0 7.6 11.7

通信服务 1.5 2.3 3.1 0.4 6.2 6.5 2.7 -0.8 -6.7 3.7

计算机 1.7 6.2 4.8 15.9 -29.6 -51.9 671.5 1.6 -0.3 2.9

计算机设备 -3.4 14.1 12.7 39.0 11.2 11.0 12.1 -20.2 -15.8 -9.6 

IT服务Ⅱ 5.8 2.9 1.5 8.3 -71.7 -210.2 154.2 10.6 14.4 44.3

软件开发 1.7 2.2 1.1 1.0 -34599 -144.6 15.9 14.4 0.1 -20.2 

横向通用软件 5.3 0.9 1.0 9.8 -32.3 -571.5 2.0 26.0 -2.6 -25.4 

传媒 4.0 0.4 0.0 5.6 -32.6 -49.6 38.6 -5.6 -13.1 -12.4 

游戏Ⅱ 12.8 5.3 7.7 21.9 -30.6 -50.2 47.1 3.5 -28.2 -0.9 

广告营销 0.6 6.5 3.9 -1.0 -7.8 9.5 12.2 -11.1 -15.3 29.5

资本开支同比增速
行业

2025年
涨跌幅

营收增速
趋势

净利润趋
势

营收累计同比增速 归母净利润累计同比增速
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从二季度以来的盈利预期看，截至 2025/5/30，装备制造领域中，摩托车及其他、商用载客车、军工电子、地面兵装行业的

2025 年预测净利润较一季度末提升，幅度在 4%-10%之间。在产业创新升级和政策支持之下，上述装备制造业的景气度向

好改善仍有空间。 

图表7 装备制造领域：相关行业营收、净利润、资本开支增速及市场涨跌幅（%） 

 

注：加粗且带灰色底纹为申万一级行业，加粗且斜体为申万二级行业，其余为申万三级行业；2025年涨跌幅统计区间为 2025/1/1-2025/5/30 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.3 新消费：以旧换新景气延续，消费新趋势持续涌现（家电/美护/宠物/服务消费等） 

2025年一季度，全国社零增速较去年全年有所回暖，4月继续保持稳定增长，居民消费结构呈现更多新趋势。一方面，政策

支持相关的商品零售增长较快，如家用电器、文化办公用品等。另一方面，品质提升、悦己消费、高质价比等居民消费新趋

势进一步释放潜能，化妆品、金银珠宝、宠物经济、文化类服务消费受到追捧。对应至细分行业的上市公司财报和市场表现： 

一是“以旧换新”加力扩围支持下，家电行业的高景气延续。2025Q1，家用电器的营收和净利润分别同比增长12.8%和25.3%，

均居于申万一级行业前列，行业高景气趋势延续。二三级行业中，白色家电、黑色家电、小家电、家电零部件行业实现6%-

16%之间的高增长，盈利表现也相对占优。 

二是悦己消费、高质价比等新消费趋势表现突出，美容护理、金银珠宝、宠物经济行业的景气度改善。2025Q1，个护用品、

贵金属、饲料、宠物食品、动物保健行业的营收实现 10%-30%的高增长，部分行业的净利润增速由负转正。 

三是文化娱乐类服务消费、数字消费需求继续增长，相关行业景气向好。2025Q1，影视院线、自然景区、电商服务行业的

营收增速达 4%-42%，且较 2024年报进一步改善，部分行业盈利增速由负转正。 

2024Q3 2024Q4 2025Q1 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2024Q3 2024Q4 2025Q1

汽车 8.6 4.3 6.6 5.7 9.5 10.9 11.3 -15.5 -7.2 12.5

汽车零部件 10.7 6.1 6.4 6.6 20.0 16.8 5.2 0.8 0.8 -6.1 

摩托车及其他 11.8 17.3 16.9 37.9 19.8 29.8 56.5 55.2 29.9 -9.2 

乘用车 6.6 6.1 9.8 7.7 -1.3 4.7 19.3 -26.6 -12.9 25.6

电动乘用车 / 38.0 43.6 26.3 56.7 76.9 137.2 -28.3 -16.2 38.3

机械设备 6.3 4.3 5.0 9.9 -2.1 -8.2 24.2 -2.9 -2.8 -0.2 

通用设备 10.9 10.4 12.0 6.5 -13.7 -23.7 27.9 -4.9 -2.2 4.8

仪器仪表 5.3 -0.6 -0.0 7.7 -13.2 -35.0 15.3 -25.5 -24.9 -6.8 

金属制品 23.4 17.5 19.9 8.4 -19.4 -16.4 68.8 -17.7 -14.6 18.9

专用设备 10.7 1.4 2.6 4.6 -3.3 -14.3 16.5 -9.7 -6.8 -7.1 

印刷包装机械 26.3 2.6 7.2 13.0 -11.3 -1.8 164.2 -24.8 -13.3 -16.8 

其他专用设备 12.0 5.4 5.8 7.7 -20.5 -46.1 15.5 -18.6 -15.7 -5.6 

工程机械 5.5 1.6 3.1 10.4 12.8 16.1 30.6 -12.2 -21.2 -13.9 

工程机械器件 25.0 11.0 9.8 14.0 6.1 3.6 8.4 -19.3 -20.5 -43.8 

自动化设备 2.3 8.9 5.8 11.4 -5.5 -20.1 -15.6 7.6 14.3 12.3

机器人 7.9 -2.5 -7.6 -16.7 -34.4 -135.8 -27.5 -17.7 -29.8 26.0

工控设备 6.8 16.8 14.1 24.2 -0.2 -7.2 27.2 5.8 28.2 22.2

国防军工 1.9 -5.2 -1.1 -13.8 -27.6 -38.5 -25.9 14.4 2.0 -10.7 

地面兵装Ⅱ 16.0 -14.4 -13.2 6.4 -56.2 -157.3 -109.5 -5.2 -10.1 15.4

军工电子Ⅱ 6.8 -14.6 -11.3 -37.8 -55.3 -108.2 -67.2 -8.6 -13.8 -3.0 

电力设备 -6.9 -10.5 -8.4 3.0 -54.4 -61.6 -13.3 -18.4 -23.1 -15.2 

电机Ⅱ 11.5 0.5 3.4 11.2 -13.4 6.1 14.4 -12.1 -8.3 -15.1 

风电零部件 10.1 -19.5 -15.2 38.1 -54.5 -53.4 54.1 -20.6 -26.2 11.7

线缆部件及其他 11.0 8.0 8.1 9.9 -16.4 -30.4 -2.6 -9.0 -10.2 9.6

环保 6.8 3.1 2.4 3.2 3.2 -13.3 3.1 -3.2 -10.5 -18.1 

环境治理 6.8 4.6 4.1 3.2 3.0 -11.5 1.9 -5.5 -14.5 -17.1 

环保设备Ⅱ 6.7 -2.8 -4.7 3.6 4.3 -26.7 13.1 20.9 28.7 -28.0 

公用事业 -0.7 -0.9 -1.5 -4.5 8.7 4.9 5.3 9.8 7.9 7.1

电力 0.0 -1.4 -1.3 -5.3 8.9 7.4 5.7 10.2 8.2 6.5

水力发电 1.6 9.0 6.4 4.0 22.5 16.0 23.7 0.1 10.3 14.9

归母净利润累计同比增速 资本开支同比增速
行业

2025年涨
跌幅

营收增速
趋势
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从二季度以来的盈利预期看，截至 2025/5/30，影视院线、白色家电、宠物食品、食品及饲料添加剂、洗护用品等行业的2025

年预测净利润较一季度末有所提升，幅度在 0.5%-10%之间。在扩内需政策主线持续和居民消费结构变化的环境下，上述新

消费的景气趋势有望进一步延续。 

图表8 消费新趋势领域：相关行业营收、净利润、资本开支增速及市场涨跌幅（%） 

 

注：加粗且带灰色底纹为申万一级行业，加粗且斜体为申万二级行业，其余为申万三级行业，宠物经济为万得概念指数；2025年涨跌幅统计
区间为 2025/1/1-2025/5/30 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、 市场定价：把握景气交易，关注 AI科技/装备制造/新消费投资机遇  

根据上述观察，2025年宏观数据和微观财报数据指引的景气方向基本对应。那么，资本市场交易景气到了哪一个阶段？ 

从涨跌幅来看，2025年初至今，装备制造和新消费景气方向积累了较多涨幅。申万一级行业来看，截至 2025/5/30，美容护

理、汽车、环保、机械设备、农林牧渔、传媒行业 2025年初至今的涨幅居前（4%-11%）。申万二级行业来看，涨幅前三十

的实体行业也多集中在上述宏微观景气共振的三个方向，其中装备制造和新消费方向的行业数量较多，具体地：AI科技领域

涨幅较高的行业集中在软件应用端，包括游戏、IT 服务，涨幅分别为 12.8%、5.8%；装备制造领域包括地面兵装、摩托车

及其他、电机、通用设备、专用设备、汽车零部件、军工电子、环保设备、乘用车，涨幅在6%-16%之间；新消费领域包括

贵金属、饰品、个护用品、动物保健、饲料、化妆品、家电零部件、饮料乳品，涨幅在 8%-31%之间。 

从估值来看，上述景气方向的细分行业最新估值多数处于历史 60%分位以下。从PE 估值来看，截至 2025/5/30，传媒、通

信、环保、电力设备、社会服务、家用电器、食品饮料、农林牧渔行业的估值均位于历史 35%分位以下；电子、汽车、机械

设备、美容护理行业的估值位于历史 50%-60%分位水平；计算机、国防军工行业的估值分别位于历史 93%、76%的较高分

位水平，但在行业景气向上的趋势下仍具有较好配置价值。 

2024Q3 2024Q4 2025Q1 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2024Q3 2024Q4 2025Q1

家用电器 1.9 4.3 4.7 12.8 5.4 7.1 25.3 -1.6 0.8 -12.0 

白色家电 1.1 3.6 3.7 14.7 11.6 11.8 32.8 -4.3 -5.2 -12.7 

黑色家电 1.6 8.2 7.0 6.5 -19.0 -1.3 14.3 7.6 -4.3 -51.5 

小家电 3.0 6.7 9.2 14.1 -3.2 -1.5 2.2 -11.7 2.0 17.7

家电零部件Ⅱ 11.0 7.9 10.1 15.5 -3.2 1.3 22.8 21.6 20.7 -15.6 

食品饮料 -1.5 3.9 3.9 2.5 10.4 5.5 0.3 -13.6 -7.7 -7.9 

饮料乳品 8.2 -5.9 -5.2 0.5 10.8 -8.2 -14.0 -20.3 -23.8 -16.7 

软饮料 21.5 12.5 12.6 2.4 24.3 44.0 -3.8 13.2 26.0 67.9

休闲食品 10.1 29.5 30.1 19.5 9.8 6.6 -18.1 -6.8 9.0 -6.2 

零食 13.9 58.0 56.1 31.0 26.9 24.5 -15.4 10.8 37.9 6.0

美容护理 10.9 2.7 2.6 6.9 -16.6 -16.2 -14.4 22.0 16.4 -15.1 

个护用品 25.9 4.7 6.3 26.1 -43.9 -4.7 12.9 61.8 37.3 -31.0 

化妆品 14.2 1.6 0.8 -2.3 -8.5 -31.7 -24.2 9.6 13.0 -4.1 

农林牧渔 5.0 -3.9 -1.6 8.1 486.4 1483.8 977.4 -21.6 -21.5 -21.6 

饲料 14.8 -10.3 -8.3 10.6 532.2 220.9 675.8 -19.7 -19.0 -13.4 

宠物食品 52.2 20.9 19.3 22.9 88.2 77.8 28.3 53.7 46.3 -48.6 

动物保健Ⅱ 20.5 -2.2 6.5 23.9 -51.8 -61.0 32.8 -39.4 -38.7 -45.1 

商贸零售 -5.1 -7.0 -7.7 -10.1 5.8 9.7 -9.7 -11.0 -14.9 -5.8 

互联网电商 2.7 0.4 -0.0 -4.6 2100.4 304.1 -4.5 2.5 23.9 103.5

电商服务 17.5 -2.3 -1.1 4.6 -5.0 -1184.5 -41.9 -36.3 -40.7 32.7

社会服务 -0.7 9.0 6.9 4.0 29.2 -31.1 5.1 -16.4 -15.6 -24.5 

旅游及景区 0.0 18.1 15.3 3.8 11.3 7.2 -16.5 7.2 17.6 13.7

自然景区 5.1 -0.5 1.6 12.8 -15.1 -46.9 6.3 47.3 57.1 18.6

宠物经济 28.9 -1.6 0.5 12.2 10.1 67.6 58.2 -0.3 -1.0 -45.9 

贵金属 31.4 25.5 23.5 22.0 46.2 48.2 50.8 123.9 78.9 -18.9 

影视院线 5.0 -14.3 -12.2 41.4 -69.0 -324.1 75.9 4.6 6.0 17.1

归母净利润累计同比增速 资本开支增速
行业

2025年涨
跌幅

营收增速
趋势

净利润趋
势

营收累计同比增速



 

 

 
 

策略动态跟踪报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  9/ 11 

 

展望后续，我们认为当前国内政策支持和产业升级趋势有望继续支撑相关景气方向的持续性，部分行业的估值具有较高性价

比，建议关注 AI 科技/装备制造/新消费方向的投资机遇。从上述观察来看，2025年宏观数据和微观财报数据的景气方向基

本对应，且资本市场对相关行业的定价也相对积极，宏微观景气共振逻辑具有较好的投资指引价值。中期维度，我们认为在

政策支持和产业转型升级的趋势下，上述新动能景气方向仍具有较高布局价值，结构上建议关注三条主线：一是 AI 科技相

关的高技术制造和服务业（电子/通信/计算机/传媒等），二是装备制造业的转型升级和景气修复（机器人/汽车/机械设备/国

防军工等）；三是新消费趋势的景气向好（家用电器/美容护理/宠物经济/服务消费等）。 

图表9 2025年初至今申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表10 2025年初至今涨跌幅前三十的申万二级实体行业（剔除金融业） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表11 多数申万一级行业估值仍处于历史中枢以下 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所，注：PE估值历史分位数统计区间为 2000/1/1-2025/5/30 

 

四、 风险提示 

1）国内宏观经济修复不及预期。当前政策层面坚定稳经济稳预期。但如果后续出现超预期因素导致宏观经济修复不及预期，

上市公司的经营情况也将相应遭受负面影响，进而对资本市场表现带来扰动。 

2）海外政策及地缘风险扰动超预期。美国特朗普政府政策反复多变，全球局部地区的地缘政治局势也存在较多不确定性，

如果外部政策环境变化超预期，可能会对基本面以及资本市场风险偏好形成压制，进而对市场带来扰动。 

3）海外资本市场波动超预期。随着我国资本市场对外开放的加强，外围市场的大幅波动也会给国内市场带来较大影响。倘

若外部不确定性演化超预期，或将压制全球资金风险偏好，带来风险资产波动加大，进而可能会波及国内资本市场的表现。
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