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A 股 2025 年年报及 2026 年

一季报分析 
  
盈利底部企稳，景气向上游与科技方向集中 
  
2025 年 A 股盈利整体平稳，2026Q1 在价格因素带动下明显反弹；全 A 非金
融 ROE 处于底部企稳阶段，利润结构向上游资源品和 TMT 倾斜，景气修复
呈现“上中游及科技强、下游消费弱”的特征。 

 营收与业绩来看，2025 年年报业绩改善偏慢，2026 年一季报业绩明显改
善。全部 A 股/非金融 2026Q1 累计业绩同比增速分别为 6.0%/9.3%，较
2025 年 年 报 大 幅 提 升 ； 2026Q1 单 季 业 绩 环 比 增 速 分 别 为
135.7%/535.5%，全 A/非金融单季业绩环比增速皆创近年新高。营收方
面，全部 A 股/非金融 2026Q1 累计营收同比增速分别为 4.3%/4.4%，较
2025 年年报提升 3.5/3.9Pct。 

 ROE 层面，全 A 非金融 ROE 低位企稳，毛利率明显改善。2026Q1 全 A

非金融 ROE（TTM）为 6.5%，相较 2025Q4 基本持平，表明整体盈利能
力正在底部区间企稳。杜邦拆解显示，毛利率显著回升，净利率受汇率
拖累；资产周转率仍处低位，但拐点可期；资产负债率低位企稳，去杠

杆周期仍然处于下滑惯性状态中。 

 行业结构上，A 股利润结构呈现向科技（TMT）及上游资源品倾斜的趋
势。上游资源品受益于涨价逻辑，盈利占比提升；TMT 在 AI 浪潮带动下，
利润占比延续加速；下游消费占比则延续走弱。盈利贡献拆解显示，全 A

非金融 2026Q1 累计业绩同比增速为 9.3%，较 2025 年年报的-1.4%大幅
提升 10.8Pct。一季报同比绝对增速主要由有色金属、电子、石油石化、
基础化工、计算机、交运、电新贡献；仍形成拖累的行业包括农林牧渔、
汽车、食品饮料、建筑。从边际贡献看，房地产明显减亏，石油石化、

有色金属、交运贡献较多，钢铁、农林牧渔、汽车等景气下滑。 

 ROE 修复呈现“上中游及科技强、下游消费弱”的特征。2026Q1 上游
行业 ROE 回升较多，中下游 ROE 处于底部企稳状态，新经济行业的 ROE

企稳动力明显强于老经济。周期品受益于供需格局改善与涨价，TMT 方

向维持高景气，部分科技制造行业盈利能力延续改善。 

 景气周期定位。景气比较视角的扩散度（Diff）与离散度（Disp）二维框
架，将最新财报数据代入后可见，当前仍处于第一象限，扩散度、离散

度双升阶段，符合有强主线的牛市特征。 

 风险提示：1）部分数据统计可能存在误差，财务指标反映的投资线索存

在滞后性。2）逆周期政策不及预期，宏观经济超预期下行。 
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1 全 A2025 年年报及 2026 年一季报概览 

两市 2025 年年报及 2026 年一季报披露完成。2025 年年报业绩平稳，2026 年一季报业绩迎来大幅反

弹。 2025 年 A 股盈利整体呈现平稳态势，全部 A 股归母净利润同比增长 2.8%，非金融板块净利润

同比下滑 1.4%。进入 2026 年一季度，在价格因素的带动下，A 股盈利释放出较高弹性。2026Q1 全

A 归母净利润同比增速升至 6.0%，全 A 非金融净利润同比增速反弹至 9.3%。 

（全文同、环比指标比较口径样本为上年度全部上市公司（剔除北交所），TTM 指标为跨年度上市
公司样本。全文如无特殊说明，皆指累计同比数据对比） 

 

1.1 营收、业绩增速概览与展望 

2025 年年报业绩改善偏慢，2026 年一季报业绩明显改善。全部 A 股/非金融 2025 年报累计归母净利

润（下或简称业绩/净利润）同比增速分别为 2.8%/ -1.4%，较 2025Q3（5.6%/2.0%）下降-2.8/3.4Pct。

全部 A 股/非金融 2026Q1 累计业绩同比增速分别为 6.0%/9.3%，较 2025 年年报（2.8%/-1.4%）大幅

提升 3.2/10.8Pct。 

全部 A 股/非金融 2026Q1 单季业绩环比增速分别为 135.7%/535.5%，全 A/非金融单季业绩环比增速

皆创近年新高。 

全部 A 股/非金融 2025 年报累计营收同比增速分别为 0.9%/ 0.5%，较 2025Q3（0.9%/ 0.3%）变动

-0.1/0.2Pct。全部 A 股/非金融 2026Q1 累计营收同比增速分别为 4.3%/ 4.4%，较 2025 年年报（0.9%/ 

0.5%）提升 3.5/ 3.9Pct。 

 

 图表 1. 全 A/全 A 非金融累计营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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1.2 全 A 非金融 ROE 分析 

全 A 非金融 ROE 低位企稳，毛利率明显改善。 2026Q1 全 A 非金融 ROE（TTM）为 6.5%，相较

2025Q4 的 6.5%基本持平，表明整体盈利能力正在底部区间企稳。 从杜邦分析拆解来看： 

1）毛利率显著回升，净利率受汇率拖累：2026Q1 全 A 非金融毛利率达到 17.9%，提升幅度较为显

著，主要受益于中上游资源品涨价及部分制造业行业反内卷。但净利润率的回升幅度弱于毛利率，

核心拖累项在于财务费用，或与 2025 年四季度以来人民币升值带来的汇兑损失扰动有关，剔除汇兑

损益后，企业的实际经营盈利修复或更为强劲。 

2）资产周转率仍处低位，但拐点可期：2026Q1 全 A 非金融资产周转率仍小幅下行至 57.1%左右。

不过，随着一季度全 A 非金融营收实现 4.4%的较快增长，且库存周期（产成品存货）已在低位开始

反弹，后续若价格因素传导顺畅，资产周转率向上弹性有望显现。 

3）资产负债率低位企稳：2026Q1 全 A 非金融资产负债率为 63.4%，相较于 2025Q4 小幅下降，且

仍弱于季节性，意味着去杠杆周期仍然处于下滑的惯性状态中。 

 

图表 2. 全 A 非金融毛利率及 ROE(TTM)杜邦拆解 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 3. 全 A 非金融 ROE(TTM)三率走势  图表 4. 全 A 非金融毛利率净利率走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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图表 5. 全 A 非金融四费率走势  图表 6. 全 A 非金融 2026Q1 资产负债率弱于季节性 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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2 行业业绩概览 

2.1 大类行业利润结构 

利润转向上游及科技方向。从 2025Q4及 2026Q1的盈利贡献来看，A股利润结构呈现向科技（TMT）、

及上游资源品倾斜的趋势。上游资源品受益于涨价逻辑，盈利占比提升； TMT 在 AI 浪潮带动下，

利润占比仍延续加速；而下游消费占比则延续走弱。 

 

图表 7. 大类行业占全 A/非金融累计净利润（TTM）比重变化 

 

资料来源：iFinD，中银证券。注：左图为大类行业累计净利润（TTM）占全 A 盈利比，右图为占全 A 非金融比。 

 

图表 8. 一级行业占全 A 非金融累计净利润（TTM）比重变化 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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2.2 一级行业盈利贡献拆解 

全 A 非金融 2026Q1 累计业绩同比增速为 9.3%，较 2025 年年报的-1.4%大幅提升 10.8Pct。 

1) 同比增速绝对值贡献角度：一季报同比绝对增速 9.3%主要由有色金属 5.5 Pct、电子 2.0 Pct、石

油石化 1.9 Pct、基础化工 1.8 Pct、计算机 1.5 Pct、交运 1.2 Pct、电新 0.9 Pct 所贡献。仍然形成

一定拖累的行业为农林牧渔-1.9Pct、汽车-1.1Pct、食品饮料-1.0Pct、建筑-0.9Pct。 

2) 同比增速差值贡献角度：一季报提升的 10.8Pct 的边际贡献来看，房地产明显减亏贡献 1.6Pct， 

石油石化贡献 3.6Pct、有色金属贡献 2.5Pct、交运贡献 2.2Pct、钢铁、农林牧渔、汽车等景气下滑，

贡献-1.4Pct、-1.2Pct、-1.2Pct。 

 

图表 9. 全 A 盈利贡献拆解 

 

资料来源：iFinD，中银证券  

 

板块及行业分类

24Q 4净利

润

（亿元）

25Q 4净利

润

（亿元）

△25Q 4-

24Q 4净利

润多增

（亿元）

25Q 4净利

润增速

25Q 1净利

润

（亿元）

26Q 1净利

润

（亿元）

△26Q 1-

25Q 1净利

润多增

（亿元）

26Q 1净利

润增速

△26Q 1-

25Q 4净利

润多增

（亿元）

△26Q 1-

25Q 4净利

润增速差

25Q 4增速：各

行业贡献幅度

（绝对贡献）

26Q 1增速：各

行业贡献幅度

（绝对贡献）

△26Q 1-

25Q 4净利润增

速差贡献幅度

（边际贡献）

全部A股 51,954 53,387 1,434 2.8% 15,039 15,938 899 0 (-535) 3.2% 2.8% 6.0% 3.2%

上游资源 6,542 6,499 (-43) -0.7% 1,830 2,402 572 31.3% 615 31.9% -0.1% 3.8% 3.9%

中游传统资源 1,284 1,616 333 25.9% 467 568 102 21.8% (-231) -4.1% 0.6% 0.7% 0.0%

中游先进制造 3,749 4,272 523 13.9% 1,134 1,129 (-6) -0.5% (-528) -14.4% 1.0% 0.0% -1.0%

可选消费 1,761 1,311 (-450) -25.5% 566 552 (-14) -2.5% 436 23.1% -0.9% -0.1% 0.8%

必需消费 4,149 3,539 (-610) -14.7% 1,454 1,231 (-223) -15.4% 387 -0.7% -1.2% -1.5% -0.3%

建筑地产稳定 3,953 3,020 (-933) -23.6% 1,450 1,466 16 1.1% 949 24.7% -1.8% 0.1% 1.9%

TM T 3,816 4,634 818 21.4% 1,034 1,328 295 28.5% (-524) 7.1% 1.6% 2.0% 0.4%

金融 26,700 28,495 1,795 6.7% 7,104 7,261 157 2.2% (-1,638) -4.5% 3.5% 1.0% -2.4%

石油石化 3,744 3,336 (-408) -10.9% 1,054 1,208 154 14.6% 562 25.5% -0.8% 1.0% 1.8%

有色金属 1,362 2,138 776 57.0% 497 936 439 88.4% (-337) 31.4% 1.5% 2.9% 1.4%

交通运输 1,905 1,650 (-255) -13.4% 469 566 96 20.5% 352 33.9% -0.5% 0.6% 1.1%

房地产 (-1,599) (-1,997) (-399) -25.0% (-90) (-92) (-1) -1.5% 398 23.4% -0.8% 0.0% 0.8%

基础化工 1,152 1,255 104 9.0% 375 514 139 37.0% 35 28.0% 0.2% 0.9% 0.7%

商贸零售 184 (-135) (-319) -173.5% 83 98 15 18.2% 334 191.7% -0.6% 0.1% 0.7%

煤炭 1,435 1,025 (-410) -28.6% 279 258 (-21) -7.7% 389 20.9% -0.8% -0.1% 0.6%

银行 21,441 21,749 308 1.4% 5,640 5,809 169 3.0% (-139) 1.6% 0.6% 1.1% 0.5%

电子 1,309 1,661 352 26.9% 354 514 160 45.1% (-192) 18.2% 0.7% 1.1% 0.4%

计算机 284 515 231 81.1% 56 173 117 209.1% (-114) 128.0% 0.4% 0.8% 0.3%

建筑 1,696 1,308 (-389) -22.9% 461 391 (-69) -15.1% 319 7.8% -0.7% -0.5% 0.3%

食品饮料 2,173 1,776 (-397) -18.3% 814 732 (-81) -10.0% 316 8.3% -0.8% -0.5% 0.2%

医药 1,495 1,454 (-41) -2.7% 507 516 9 1.7% 49 4.4% -0.1% 0.1% 0.1%

消费者服务 87 75 (-13) -14.4% 29 39 9 32.2% 22 46.6% 0.0% 0.1% 0.1%

轻工制造 157 101 (-56) -35.9% 63 53 (-10) -15.7% 46 20.1% -0.1% -0.1% 0.0%

家电 1,191 1,090 (-101) -8.5% 324 299 (-24) -7.5% 77 1.0% -0.2% -0.2% 0.0%

建材 189 163 (-26) -14.0% 27 22 (-5) -17.5% 22 -3.5% -0.1% 0.0% 0.0%

国防军工 167 167 0 0.1% 40 35 (-6) -13.9% (-6) -14.0% 0.0% 0.0% 0.0%

纺织服装 142 181 39 27.5% 67 63 (-4) -6.3% (-43) -33.8% 0.1% 0.0% -0.1%

通信 2,047 2,190 142 7.0% 513 533 20 3.9% (-122) -3.0% 0.3% 0.1% -0.1%

机械 1,212 1,337 126 10.4% 381 395 14 3.6% (-112) -6.7% 0.2% 0.1% -0.1%

传媒 176 269 93 52.6% 111 108 (-3) -2.3% (-95) -55.0% 0.2% 0.0% -0.2%

电力设备及新能源 1,039 1,411 372 35.7% 335 409 74 22.0% (-298) -13.7% 0.7% 0.5% -0.2%

电力及公用事业 1,950 2,060 110 5.6% 610 601 (-9) -1.5% (-119) -7.2% 0.2% -0.1% -0.3%

汽车 1,371 1,378 8 0.6% 377 288 (-89) -23.7% (-97) -24.2% 0.0% -0.6% -0.6%

农林牧渔 481 308 (-173) -35.9% 134 (-17) (-151) -112.7% 22 -76.9% -0.3% -1.0% -0.7%

钢铁 (-57) 198 255 449.4% 64 31 (-33) -50.9% (-288) -500.3% 0.5% -0.2% -0.7%

非银行金融 5,238 6,731 1,494 28.5% 1,456 1,438 (-18) -1.2% (-1,512) -29.8% 2.9% -0.1% -3.0%



2026 年 5 月 6 日 A 股 2025 年年报及 2026 年一季报分析 9 

 

 

 

图表 10. 全 A 非金融盈利贡献拆解 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

2.3 大类及一级行业 ROE(TTM)概览 

在全 A 非金融整体 ROE 低位企稳的背后，ROE 的修复呈现出“上中游及科技强、下游消费弱”的特

征。从大类板块来看，2026Q1 上游行业 ROE 回升较多，中下游 ROE 处于底部企稳状态，新经济行

业的 ROE 企稳动力明显强于老经济。 

从行业层面看，2026Q1 ROE（TTM）的环比改善主要集中在以下三条线索：1）周期品受益于供需

格局改善与涨价。 有色金属 ROE 环比提升幅度最大（提升 2.2Pct，且最新 ROE 水平高达 16.8%）。

此外，石油石化、交通运输、基础化工等板块的 ROE 也呈现出明显的环比修复。2）TMT 方向维持

高景气。 受益于 AI 产业周期及需求上行，电子、计算机板块的 ROE 改善幅度位居前列。3）优势

制造业出海开辟新增长曲线。 凭借出口需求和海外份额提升，电力设备及新能源、国防军工、机械

等高端制造领域的 ROE 实现了一定程度的修复。 

 

板块及行业分类

24Q 4净利

润

（亿元）

25Q 4净利

润

（亿元）

△25Q 4-

24Q 4净利

润多增

（亿元）

25Q 4净利

润增速

25Q 1净利

润

（亿元）

26Q 1净利

润

（亿元）

△26Q 1-

25Q 1净利

润多增

（亿元）

26Q 1净利

润增速

△26Q 1-

25Q 4净利

润多增

（亿元）

△26Q 1-

25Q 4净利

润增速差

25Q 4增速：各

行业贡献幅度

（绝对贡献）

26Q 1增速：各

行业贡献幅度

（绝对贡献）

△26Q 1-

25Q 4净利润增

速差贡献幅度

（边际贡献）

全部A股非金融 25,254 24,892 (-362) -1.4% 7,935 8,677 742 9.3% 1,103 10.8% -1.4% 9.3% 10.8%

上游资源 6,542 6,499 (-43) -0.7% 1,830 2,402 572 31.3% 615 31.9% -0.2% 7.2% 7.4%

中游传统资源 1,284 1,616 333 25.9% 467 568 102 21.8% (-231) -4.1% 1.3% 1.3% 0.0%

中游先进制造 3,749 4,272 523 13.9% 1,134 1,129 (-6) -0.5% (-528) -14.4% 2.1% -0.1% -2.1%

TM T 1,761 1,311 (-450) -25.5% 566 552 (-14) -2.5% 436 23.1% -1.8% -0.2% 1.6%

可选消费 4,149 3,539 (-610) -14.7% 1,454 1,231 (-223) -15.4% 387 -0.7% -2.4% -2.8% -0.4%

建筑地产稳定 3,953 3,020 (-933) -23.6% 1,450 1,466 16 1.1% 949 24.7% -3.7% 0.2% 3.9%

必需消费 3,816 4,634 818 21.4% 1,034 1,328 295 28.5% (-524) 7.1% 3.2% 3.7% 0.5%

石油石化 3,744 3,336 (-408) -10.9% 1,054 1,208 154 14.6% 562 25.5% -1.6% 1.9% 3.6%

有色金属 1,362 2,138 776 57.0% 497 936 439 88.4% (-337) 31.4% 3.1% 5.5% 2.5%

交通运输 1,905 1,650 (-255) -13.4% 469 566 96 20.5% 352 33.9% -1.0% 1.2% 2.2%

房地产 (-1,599) (-1,997) (-399) -25.0% (-90) (-92) (-1) -1.5% 398 23.4% -1.6% 0.0% 1.6%

商贸零售 184 (-135) (-319) -173.5% 83 98 15 18.2% 334 191.7% -1.3% 0.2% 1.5%

煤炭 1,435 1,025 (-410) -28.6% 279 258 (-21) -7.7% 389 20.9% -1.6% -0.3% 1.4%

基础化工 1,152 1,255 104 9.0% 375 514 139 37.0% 35 28.0% 0.4% 1.8% 1.3%

建筑 1,696 1,308 (-389) -22.9% 461 391 (-69) -15.1% 319 7.8% -1.5% -0.9% 0.7%

电子 1,309 1,661 352 26.9% 354 514 160 45.1% (-192) 18.2% 1.4% 2.0% 0.6%

计算机 284 515 231 81.1% 56 173 117 209.1% (-114) 128.0% 0.9% 1.5% 0.6%

食品饮料 2,173 1,776 (-397) -18.3% 814 732 (-81) -10.0% 316 8.3% -1.6% -1.0% 0.5%

医药 1,495 1,454 (-41) -2.7% 507 516 9 1.7% 49 4.4% -0.2% 0.1% 0.3%

消费者服务 87 75 (-13) -14.4% 29 39 9 32.2% 22 46.6% 0.0% 0.1% 0.2%

轻工制造 157 101 (-56) -35.9% 63 53 (-10) -15.7% 46 20.1% -0.2% -0.1% 0.1%

家电 1,191 1,090 (-101) -8.5% 324 299 (-24) -7.5% 77 1.0% -0.4% -0.3% 0.1%

建材 189 163 (-26) -14.0% 27 22 (-5) -17.5% 22 -3.5% -0.1% -0.1% 0.0%

国防军工 167 167 0 0.1% 40 35 (-6) -13.9% (-6) -14.0% 0.0% -0.1% -0.1%

纺织服装 142 181 39 27.5% 67 63 (-4) -6.3% (-43) -33.8% 0.2% -0.1% -0.2%

通信 2,047 2,190 142 7.0% 513 533 20 3.9% (-122) -3.0% 0.6% 0.3% -0.3%

机械 1,212 1,337 126 10.4% 381 395 14 3.6% (-112) -6.7% 0.5% 0.2% -0.3%

传媒 176 269 93 52.6% 111 108 (-3) -2.3% (-95) -55.0% 0.4% 0.0% -0.4%

电力设备及新能源 1,039 1,411 372 35.7% 335 409 74 22.0% (-298) -13.7% 1.5% 0.9% -0.5%

电力及公用事业 1,950 2,060 110 5.6% 610 601 (-9) -1.5% (-119) -7.2% 0.4% -0.1% -0.6%

汽车 1,371 1,378 8 0.6% 377 288 (-89) -23.7% (-97) -24.2% 0.0% -1.1% -1.2%

农林牧渔 481 308 (-173) -35.9% 134 (-17) (-151) -112.7% 22 -76.9% -0.7% -1.9% -1.2%

钢铁 (-57) 198 255 449.4% 64 31 (-33) -50.9% (-288) -500.3% 1.0% -0.4% -1.4%
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图表 11. 大类行业 ROE（TTM）及变动概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 12. 一级行业 ROE(TTM)及变动概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

2026Q1 全 A 非金融净利率企稳的核心是毛利率的大幅改善，但上下游毛利率的分化同样剧烈。 

毛利率明显提升的包括上游资源、中游资源加工、TMT：量价共振的资源品： 全球定价的资源品毛

利率明显修复，有色金属、石油石化、建材、基础化工的毛利率均出现显著抬升。需求景气的科技

与制造： 中游制造领域的毛利率出现不同程度改善，特别是具备出海优势的电新、机械、汽车，以

及景气度高的电子，其毛利率中枢显著抬升。 

毛利率明显弱化的板块仍为下游消费： 受制于内需偏弱以及物价低位运行，下游消费板块的毛利率

整体仍在回落。毛利率明显弱化的行业集中在农林牧渔、食品饮料等。 
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图表 13. 大类行业毛利率（TTM）及变动概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 14. 一级行业毛利率（TTM）及变动概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

2.4 大类及一、二级行业营收、业绩概览 

上游资源：有色金属业绩持续亮眼，石油化工边际改善。受大宗商品涨价推动，有色金属 2026Q1

归母净利润同比增长高达 88.4%，工业金属、稀有金属、贵金属呈现量价齐升的景气推动。地缘冲

突也对原油价格形成托底，石油石化单季盈利同比增长 14.6%，呈现明显修复。煤炭行业盈利降幅

收窄，景气度边际上延续修复。 
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图表 15. 上游资源行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

中游传统资源加工行业 2026Q1 明显分化，受益于油价上涨背景下的成本传导较为顺畅，基础

化工 2026Q1 整体显著改善，其中化纤方向改善幅度最大，农用化工在产品涨价背景下，营收

盈利延续改善。 

 

图表 16. 中游资源加工行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

下游消费：整体复苏偏弱，局部存在亮点。商贸零售、消费者服务 2026Q1 分别实现 18.2%和 32.2%

的盈利增长，而农林牧渔由于猪肉价格持续下行，一季度盈利承压明显。 

大类、一、二级行业

25Q3 25Q4 26Q1
△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
9季度折线

石油石化 -4.7% -2.0% -2.7% -0.63 -7.0% -5.8% -2.7% 3.16 -2.3% -11.3% 14.6% 25.97 -10.8% -10.9% 14.6% 25.54

石油开采Ⅱ 2.4% 1.4% -1.2% -2.52 -4.0% -2.8% -1.2% 1.64 -8.1% -3.3% 3.0% 6.29 -8.8% -7.9% 3.0% 10.88

石油化工 -10.2% -5.4% -4.2% 1.16 -10.0% -8.9% -4.2% 4.71 68.5% -77.0% 77.6% 154.54 -24.8% -31.2% 77.6% 108.72

油服工程 -1.5% 4.5% 1.1% -3.38 3.1% 3.6% 1.1% -2.49 6.4% -5.9% -11.6% -5.75 6.6% 4.3% -11.6% -15.88

煤炭 -11.4% -8.8% -0.7% 8.07 -16.3% -14.4% -0.7% 13.68 -25.2% -17.8% -7.7% 10.12 -31.3% -28.6% -7.7% 20.93

煤炭开采洗选 -11.1% -8.7% -0.2% 8.54 -16.6% -14.6% -0.2% 14.40 -24.2% -16.0% -5.1% 10.89 -30.6% -27.6% -5.1% 22.55

有色金属 15.4% 32.2% 31.8% -0.39 9.6% 15.4% 31.8% 16.36 50.3% 107.6% 88.4% -19.16 42.3% 57.0% 88.4% 31.44

工业金属 11.4% 36.1% 25.6% -10.50 6.3% 13.9% 25.6% 11.68 30.0% 124.3% 56.8% -67.49 12.6% 34.4% 56.8% 22.38

稀有金属 17.4% 13.9% 45.3% 31.40 9.4% 10.6% 45.3% 34.70 78.5% 113.4% 151.3% 37.95 104.8% 107.3% 151.3% 44.07

贵金属 27.7% 40.1% 39.0% -1.09 22.0% 26.3% 39.0% 12.72 57.3% 81.4% 100.4% 19.02 57.4% 63.0% 100.4% 37.45

累计净利润同比增速

上游资源

单季营收同比增速 累计营收同比增速 单季净利润同比增速

大类、一、二级行业

25Q3 25Q4 26Q1
△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
9季度折线

钢铁 3.8% -4.8% -0.8% 3.94 -4.0% -4.2% -0.8% 3.38 231.1% -4.2% -50.9% -46.71 5884.4% 449.4% -50.9% -500.32

普钢 0.1% -9.5% -5.8% 3.68 -6.5% -7.2% -5.8% 1.44 142.3% -7.3% -190.5% -183.19 181.8% 113.9% -190.5% -304.45

其他钢铁 17.9% 7.9% 17.7% 9.80 4.4% 5.4% 17.7% 12.39 7.1% 33.0% 51.1% 18.12 -4.9% 0.0% 51.1% 51.09

特材 2.3% 1.9% -1.4% -3.35 -2.6% -1.5% -1.4% 0.12 19.5% 2.0% -4.1% -6.02 3.6% 3.2% -4.1% -7.30

基础化工 5.5% 8.8% 15.0% 6.25 4.2% 5.3% 15.0% 9.69 21.8% 64.0% 37.0% -27.05 5.0% 9.0% 37.0% 27.99

其他化学制品Ⅱ 10.5% 25.6% 27.9% 2.38 6.0% 10.9% 27.9% 17.04 31.1% 148.4% 49.8% -98.61 5.3% 12.7% 49.8% 37.14

农用化工 4.7% 1.0% 8.3% 7.36 3.1% 2.6% 8.3% 5.74 47.4% 48.2% 41.6% -6.57 21.6% 25.8% 41.6% 15.77

化学原料 -6.8% -4.6% 4.3% 8.92 -1.9% -2.6% 4.3% 6.91 -44.1% -247.4% 0.3% 247.73 -21.7% -32.3% 0.3% 32.69

塑料及制品 11.6% -0.8% 12.2% 13.05 13.1% 9.2% 12.2% 3.05 104.1% 22.2% 45.2% 23.04 66.3% 59.4% 45.2% -14.21

橡胶及制品 4.5% -0.7% 1.4% 2.14 4.4% 3.0% 1.4% -1.60 -22.3% 130.5% -9.5% -140.03 -37.0% -26.0% -9.5% 16.49

化学纤维 -6.0% -11.7% 3.1% 14.75 -6.5% -7.8% 3.1% 10.90 16.7% -66.2% 50.4% 116.61 -33.8% -70.3% 50.4% 120.72

建材 -3.1% -8.1% 2.4% 10.56 -2.7% -4.2% 2.4% 6.64 16.0% -227.4% -17.5% 209.98 31.2% -14.0% -17.5% -3.46

结构材料 -10.4% -17.6% -6.6% 10.99 -7.8% -10.6% -6.6% 3.99 -5.7% -205.4% -601.4% -396.05 42.3% -54.7% -601.4% -546.69

装饰材料 13.4% 20.9% 23.4% 2.55 7.0% 10.5% 23.4% 12.91 28.4% 89.9% 72.7% -17.22 0.4% 27.0% 72.7% 45.66

专用材料Ⅱ 16.7% 10.1% 13.2% 3.12 13.1% 12.3% 13.2% 0.88 76.4% -82.3% 48.2% 130.57 75.9% 42.2% 48.2% 6.06

累计净利润同比增速

中游资源

加工

单季营收同比增速 累计营收同比增速 单季净利润同比增速
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图表 17. 消费行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

科技与电力设备延续景气。AI 算力需求大幅提升叠加国产替代加速，TMT 板块成为一季报最大亮

点。其中计算机和电子的归母净利润分别实现 209.1%和 45.1%的增速，通信设备、半导体等二级细

分方向增速较其一级行业更高。 

中游高端制造方面，汽车行业整体呈现一定的盈利承压态势。26Q1 汽车行业营业收入仍维持正增长

（2.1%），但归母净利润同比下滑 23.7%。机械行业盈利增速出现边际回落，26Q1 行业归母净利润

同比增速为 3.6%，相较 2025 年全年的 10.4%有所放缓，尽管整体增速放缓，但板块内部依然保持了

较强的结构性韧性。电新行业 2025Q4 和 26Q1 归母净利润同比增长 35.7%、22.0%。出口与国内“反

内卷”政策持续推进，带动了供需关系的实质性修复。 

 

图表 18. TMT 行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

大类、一、二级行业

25Q3 25Q4 26Q1
△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
9季度折线

必需消费 医药 -3.8% 8.6% 0.6% -7.99 -3.0% -0.2% 0.6% 0.73 -1.2% 11.3% 1.7% -9.54 -3.0% -2.7% 1.7% 4.43

其他医药医疗 1.5% 5.2% 2.6% -2.60 0.0% 1.3% 2.6% 1.24 8.4% 150.2% 3.4% -146.79 1.2% 12.0% 3.4% -8.64

化学制药 -0.6% 2.8% 3.2% 0.48 -1.2% -0.3% 3.2% 3.51 -10.0% 108.6% 13.9% -94.69 4.7% 10.9% 13.9% 3.07

生物医药Ⅱ -55.5% 74.1% -23.7% -97.89 -26.9% -3.3% -23.7% -20.48 1.7% -320.9% -55.5% 265.38 -39.9% -150.2% -55.5% 94.75

中药生产 -1.9% 0.4% -0.8% -1.20 -4.1% -3.0% -0.8% 2.18 -8.6% 125.6% -5.0% -130.61 -4.8% -0.7% -5.0% -4.31

食品饮料 -6.9% -25.4% -2.9% 22.47 -1.9% -7.5% -2.9% 4.53 -15.2% -81.4% -10.0% 71.35 -5.0% -18.3% -10.0% 8.26

酒类 -14.9% -53.6% -11.6% 42.09 -4.7% -15.3% -11.6% 3.75 -19.8% -91.6% -16.8% 74.78 -5.8% -22.5% -16.8% 5.66

食品 -1.1% -3.9% 7.3% 11.22 -0.6% -1.5% 7.3% 8.78 -8.3% -36.8% 24.8% 61.59 -7.2% -12.3% 24.8% 37.08

饮料 1.3% -1.5% 7.7% 9.16 2.8% 1.8% 7.7% 5.92 11.5% 294.0% 15.6% -278.30 4.7% 17.8% 15.6% -2.16

农林牧渔 1.5% -6.6% 5.2% 11.78 7.9% 3.8% 5.2% 1.45 -56.9% -133.3% -112.7% 20.55 14.3% -35.9% -112.7% -76.86

畜牧业 1.3% -3.4% 3.4% 6.81 9.5% 5.9% 3.4% -2.54 -63.8% -149.8% -154.7% -4.93 12.2% -44.9% -154.7% -109.78

可选消费 消费者服务 4.8% 4.0% 6.3% 2.26 2.1% 2.5% 6.3% 3.73 -18.6% 37.8% 32.2% -5.58 -18.6% -14.4% 32.2% 46.58

旅游及休闲 2.4% 4.8% 3.2% -1.55 -3.0% -1.1% 3.2% 4.35 -27.7% 34.7% 36.2% 1.47 -21.2% -19.2% 36.2% 55.34

教育 6.2% 10.4% 16.1% 5.69 5.2% 6.4% 16.1% 9.69 -23.9% 27.1% -3.3% -30.33 -12.6% -0.4% -3.3% -2.87

酒店及餐饮 -5.0% 5.3% 2.4% -2.87 -4.4% -2.1% 2.4% 4.48 2.7% 187.0% 67.0% -119.99 -25.9% -1.5% 67.0% 68.48

家电 2.6% -8.8% -0.7% 8.14 6.6% 2.8% -0.7% -3.43 2.7% -67.6% -7.5% 60.05 9.1% -8.5% -7.5% 0.97

白色家电Ⅱ 5.2% -10.3% -0.9% 9.41 8.9% 4.2% -0.9% -5.15 3.5% -25.0% -2.5% 22.51 11.3% 3.0% -2.5% -5.48

照明电工及其他 1.6% -1.6% -0.9% 0.68 3.3% 2.1% -0.9% -3.02 -0.3% -24.1% -10.1% 13.94 -1.6% -6.5% -10.1% -3.63

小家电Ⅱ -2.9% -1.5% -2.1% -0.59 0.8% 0.2% -2.1% -2.32 -13.6% -39.1% -37.8% 1.26 -8.1% -16.4% -37.8% -21.34

黑色家电Ⅱ -4.6% -7.1% 2.0% 9.12 2.4% -0.2% 2.0% 2.13 49.3% -2865.1% -42.2% 2822.94 58.3% -372.7% -42.2% 330.57

厨房电器Ⅱ -7.0% -26.2% -4.3% 21.94 -7.7% -13.5% -4.3% 9.27 -19.2% -133.3% -27.4% 105.96 -24.6% -54.3% -27.4% 26.94

纺织服装 -1.5% -1.7% 1.2% 2.88 -1.5% -1.5% 1.2% 2.74 -10.0% 156.2% -6.3% -162.49 -8.2% 27.5% -6.3% -33.76
纺织制造 -1.5% -3.4% -3.6% -0.21 -1.5% -2.0% -3.6% -1.66 -39.2% 141.6% -22.0% -163.54 -12.6% 81.9% -22.0% -103.83

品牌服饰 -1.4% 0.0% 6.5% 6.50 -1.5% -1.0% 6.5% 7.50 37.7% 144.6% 3.9% -140.70 -4.1% -1.3% 3.9% 5.14

轻工制造 -0.8% -1.9% 5.8% 7.65 -1.0% -1.3% 5.8% 7.02 -22.4% 0.4% -15.7% -16.16 -25.3% -35.9% -15.7% 20.15
家居 -1.6% -7.8% -1.3% 6.53 -0.5% -2.6% -1.3% 1.30 -4.9% -320.1% -57.6% 262.50 -1.0% -33.2% -57.6% -24.45

包装印刷 7.4% -0.7% 12.8% 13.52 8.1% 5.7% 12.8% 7.12 7.4% -635.2% 0.7% 635.86 7.3% -16.3% 0.7% 16.97

造纸Ⅱ -7.8% -2.7% 5.4% 8.01 -10.1% -8.2% 5.4% 13.56 -332.9% 59.8% 152.2% 92.38 -128.3% -87.9% 152.2% 240.07

商贸零售 -1.6% 7.0% 7.3% 0.32 -6.9% -3.7% 7.3% 10.97 -61.5% -494.8% 18.2% 513.04 -29.2% -173.5% 18.2% 191.69
一般零售 -11.5% -6.6% -8.5% -1.89 -9.9% -9.1% -8.5% 0.64 -110.4% -63.9% 4.1% 68.01 -50.2% -128.3% 4.1% 132.43

专营连锁 3.5% 34.4% 15.0% -19.40 -10.4% -2.3% 15.0% 17.36 -81.6% -426.1% 9.1% 435.24 -41.2% -101.1% 9.1% 110.22

电商及服务Ⅱ 3.8% -25.2% -12.6% 12.63 3.8% -5.5% -12.6% -7.14 -50.7% 47.7% 225.5% 177.80 -24.9% 271.6% 225.5% -46.11

累计净利润同比增速累计营收同比增速 单季净利润同比增速单季营收同比增速

大类、一、二级行业

25Q3 25Q4 26Q1
△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
9季度折线

计算机 20.1% 28.1% 26.0% -2.17 19.7% 22.2% 26.0% 3.77 86.0% 189.2% 209.1% 19.88 61.8% 81.1% 209.1% 127.99

计算机软件 2.3% -2.1% -0.5% 1.56 2.9% 1.1% -0.5% -1.62 -565.2% 27.3% -29.9% -57.23 -3.6% 20.6% -29.9% -50.55

计算机设备 32.1% 49.4% 36.4% -12.94 34.2% 38.6% 36.4% -2.23 72.3% 56.4% 164.3% 107.89 47.3% 50.4% 164.3% 113.88

云服务 3.8% 8.0% 18.6% 10.67 7.4% 7.6% 18.6% 11.04 178.4% -130.0% 141.1% 271.10 80.2% 32.2% 141.1% 108.95

产业互联网 2.5% 10.7% 8.8% -1.84 -11.4% -7.1% 8.8% 15.96 221.5% 150.5% 237.2% 86.72 115.9% 132.0% 237.2% 105.18

通信 2.4% 3.2% 5.2% 2.01 2.0% 2.3% 5.2% 2.89 5.7% 6.7% 3.9% -2.78 7.0% 7.0% 3.9% -3.02

电信运营Ⅱ 0.9% 0.7% -0.2% -0.92 0.5% 0.5% -0.2% -0.72 2.9% -22.0% -7.8% 14.20 4.6% -0.1% -7.8% -7.70

通信设备 7.8% 10.0% 27.4% 17.40 8.5% 8.9% 27.4% 18.52 20.7% 1897.6% 62.7% -1834.85 24.1% 60.9% 62.7% 1.82

传媒 8.3% 5.0% 4.2% -0.84 4.8% 4.8% 4.2% -0.67 45.1% -3.4% -2.3% 1.09 40.1% 52.6% -2.3% -54.96

文化娱乐 21.7% 15.5% -2.2% -17.70 22.1% 20.3% -2.2% -22.48 175.9% 41.6% -6.0% -47.55 107.7% 25827.0% -6.0% -25833.00

媒体 0.1% -9.9% -6.0% 3.90 -4.6% -6.2% -6.0% 0.18 5.7% -83.4% -14.5% 68.94 15.8% -0.6% -14.5% -13.87

广告营销 7.3% 12.7% 18.9% 6.20 3.2% 5.7% 18.9% 13.19 -14.4% -184.2% 35.1% 219.37 12.8% -33.7% 35.1% 68.86

互联网媒体 -1.9% 9.4% 4.6% -4.79 -5.7% -1.1% 4.6% 5.77 -9.0% 64.9% -1.0% -65.93 -9.9% 1.1% -1.0% -2.09

电子 6.5% 15.2% 17.7% 2.47 11.7% 12.7% 17.7% 5.01 34.7% 10.6% 45.1% 34.57 31.1% 26.9% 45.1% 18.20

半导体 -27.8% 36.4% 5.6% -30.86 -1.5% 9.2% 5.6% -3.62 17.4% -22.4% 109.6% 132.02 23.8% 16.2% 109.6% 93.38

消费电子 17.2% 10.1% 18.8% 8.69 17.5% 15.3% 18.8% 3.49 22.0% -14.7% 0.4% 15.10 15.3% 7.0% 0.4% -6.60

光学光电 9.2% 0.1% 4.1% 3.99 5.8% 4.3% 4.1% -0.17 37.2% 47.4% 14.6% -32.79 39.9% 40.9% 14.6% -26.32

元器件 24.6% 24.2% 30.2% 6.06 24.4% 24.4% 30.2% 5.87 57.2% 71.4% 42.3% -29.13 51.9% 56.5% 42.3% -14.26

其他电子零组件Ⅱ 16.9% 17.4% 62.2% 44.77 23.3% 21.7% 62.2% 40.52 161.1% 266.7% 63.5% -203.20 83.8% 116.1% 63.5% -52.62

累计净利润同比增速

TMT

单季营收同比增速 累计营收同比增速 单季净利润同比增速
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图表 19. 中游先进制造行业营收、业绩增速概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 20. 大类及一级行业单季&累计营收/业绩增速及变动概览 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

 

 

 

大类、一、二级行业

25Q3 25Q4 26Q1
△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
9季度折线

汽车 10.2% 3.4% 2.1% -1.37 8.6% 7.1% 2.1% -5.00 7.5% -5.4% -23.7% -18.30 2.3% 0.6% -23.7% -24.24

乘用车Ⅱ 8.7% -0.9% -0.5% 0.34 8.3% 5.4% -0.5% -5.91 -21.7% -36.8% -49.7% -12.93 -15.6% -20.4% -49.7% -29.39

汽车零部件Ⅱ 9.6% 9.7% 2.5% -7.14 8.9% 9.1% 2.5% -6.58 26.8% 49.5% -12.6% -62.02 15.2% 21.9% -12.6% -34.50

机械 10.6% 3.9% 8.9% 5.06 8.4% 7.1% 8.9% 1.87 13.6% -22.6% 3.6% 26.25 14.4% 10.4% 3.6% -6.71

专用机械 -1.3% 2.4% 3.4% 0.97 1.0% 1.3% 3.4% 2.01 5.9% 67.4% -23.5% -90.94 4.2% 12.2% -23.5% -35.78

通用设备 8.8% 6.4% 12.2% 5.86 8.7% 8.0% 12.2% 4.22 35.6% 322.1% 6.7% -315.44 14.9% 29.5% 6.7% -22.80

运输设备 23.0% 3.8% 12.5% 8.76 15.7% 11.8% 12.5% 0.73 3.4% -75.3% 53.7% 129.01 29.4% -8.1% 53.7% 61.83

工程机械Ⅱ 13.7% 9.7% 10.5% 0.75 10.1% 10.0% 10.5% 0.48 8.1% -16.4% -5.5% 10.97 17.6% 12.0% -5.5% -17.51

国防军工 -35.1% -1.1% 4.6% 5.68 -9.0% -6.2% 4.6% 10.76 -44.0% 166.3% -13.9% -180.29 -18.2% 0.1% -13.9% -14.02

航空航天 12.9% 2.8% 3.4% 0.60 1.9% 2.2% 3.4% 1.15 -23.6% 100.5% -22.7% -123.18 -31.9% -22.4% -22.7% -0.26

其他军工Ⅱ -105.7% -12.9% 2.3% 15.21 -26.3% -21.8% 2.3% 24.13 -70.9% 762.5% -12.8% -775.29 -7.7% 10.5% -12.8% -23.27

电力设备及新能源 6.3% 7.4% 16.3% 8.86 4.7% 5.5% 16.3% 10.79 43.9% 601.3% 22.0% -579.33 20.8% 35.7% 22.0% -13.73

电源设备 2.5% 0.9% 1.5% 0.55 -0.7% -0.2% 1.5% 1.69 135.5% 11.7% -25.5% -37.21 -12.5% 10.8% -25.5% -36.25

电气设备 4.9% 0.9% 15.7% 14.88 7.8% 5.7% 15.7% 9.99 17.6% 34.9% -5.8% -40.65 14.7% 16.8% -5.8% -22.58

新能源动力系统 14.3% 26.7% 38.5% 11.80 10.4% 15.0% 38.5% 23.48 52.4% 58.9% 45.7% -13.16 35.1% 41.3% 45.7% 4.45

累计净利润同比增速

中游先进

制造

单季营收同比增速 累计营收同比增速 单季净利润同比增速

25Q3 25Q4 26Q1
△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)
25Q3 25Q4 26Q1

△26Q1-

25Q4(Pct)

上游资源 -0.1% 6.7% 7.1% 0.4 -3.7% -1.1% 7.1% 8.2 4.1% 17.1% 31.3% 14.2 -4.7% -0.7% 31.3% 31.9

有色金属 15.4% 32.2% 31.8% -0.4 9.6% 15.4% 31.8% 16.4 50.3% 107.6% 88.4% -19.2 42.3% 57.0% 88.4% 31.4

煤炭 -11.4% -8.8% -0.7% 8.1 -16.3% -14.4% -0.7% 13.7 -25.2% -17.8% -7.7% 10.1 -31.3% -28.6% -7.7% 20.9

石油石化 -4.7% -2.0% -2.7% -0.6 -7.0% -5.8% -2.7% 3.2 -2.3% -11.3% 14.6% 26.0 -10.8% -10.9% 14.6% 25.5

中游传统资源 3.7% 0.7% 6.9% 6.2 -0.3% 0.0% 6.9% 7.0 83.3% -46.7% 21.8% 68.5 29.4% 25.9% 21.8% -4.1

钢铁 3.8% -4.8% -0.8% 3.9 -4.0% -4.2% -0.8% 3.4 231.1% -4.2% -50.9% -46.7 5884.4% 449.4% -50.9% -500.3

基础化工 5.5% 8.8% 15.0% 6.2 4.2% 5.3% 15.0% 9.7 21.8% 64.0% 37.0% -27.0 5.0% 9.0% 37.0% 28.0

建材 -3.1% -8.1% 2.4% 10.6 -2.7% -4.2% 2.4% 6.6 16.0% -227.4% -17.5% 210.0 31.2% -14.0% -17.5% -3.5

中游先进制造 7.1% 4.4% 8.0% 3.6 6.4% 5.8% 8.0% 2.2 20.0% 37.2% -0.5% -37.7 11.4% 13.9% -0.5% -14.4

国防军工 -35.1% -1.1% 4.6% 5.7 -9.0% -6.2% 4.6% 10.8 -44.0% 166.3% -13.9% -180.3 -18.2% 0.1% -13.9% -14.0

机械 10.6% 3.9% 8.9% 5.1 8.4% 7.1% 8.9% 1.9 13.6% -22.6% 3.6% 26.3 14.4% 10.4% 3.6% -6.7

汽车 10.2% 3.4% 2.1% -1.4 8.6% 7.1% 2.1% -5.0 7.5% -5.4% -23.7% -18.3 2.3% 0.6% -23.7% -24.2

电力设备及新能源 6.3% 7.4% 16.3% 8.9 4.7% 5.5% 16.3% 10.8 43.9% 601.3% 22.0% -579.3 20.8% 35.7% 22.0% -13.7

可选消费 0.1% 0.0% 3.9% 3.9 -1.3% -1.0% 3.9% 4.9 -12.7% -362.5% -2.5% 360.0 -4.5% -25.5% -2.5% 23.1

纺织服装 -1.5% -1.7% 1.2% 2.9 -1.5% -1.5% 1.2% 2.7 -10.0% 156.2% -6.3% -162.5 -8.2% 27.5% -6.3% -33.8

家电 2.6% -8.8% -0.7% 8.1 6.6% 2.8% -0.7% -3.4 2.7% -67.6% -7.5% 60.1 9.1% -8.5% -7.5% 1.0

轻工制造 -0.8% -1.9% 5.8% 7.6 -1.0% -1.3% 5.8% 7.0 -22.4% 0.4% -15.7% -16.2 -25.3% -35.9% -15.7% 20.1

商贸零售 -1.6% 7.0% 7.3% 0.3 -6.9% -3.7% 7.3% 11.0 -61.5% -494.8% 18.2% 513.0 -29.2% -173.5% 18.2% 191.7

消费者服务 4.8% 4.0% 6.3% 2.3 2.1% 2.5% 6.3% 3.7 -18.6% 37.8% 32.2% -5.6 -18.6% -14.4% 32.2% 46.6

必需消费 -3.0% -3.0% 0.7% 3.7 -0.1% -0.8% 0.7% 1.6 -18.5% -91.4% -15.4% 76.0 -2.5% -14.7% -15.4% -0.7

食品饮料 -6.9% -25.4% -2.9% 22.5 -1.9% -7.5% -2.9% 4.5 -15.2% -81.4% -10.0% 71.3 -5.0% -18.3% -10.0% 8.3

医药 -3.8% 8.6% 0.6% -8.0 -3.0% -0.2% 0.6% 0.7 -1.2% 11.3% 1.7% -9.5 -3.0% -2.7% 1.7% 4.4

农林牧渔 1.5% -6.6% 5.2% 11.8 7.9% 3.8% 5.2% 1.4 -56.9% -133.3% -112.7% 20.5 14.3% -35.9% -112.7% -76.9

建筑地产稳定 -2.8% -9.3% -4.9% 4.4 -3.7% -5.3% -4.9% 0.5 -17.0% -54.6% 1.1% 55.7 -12.1% -23.6% 1.1% 24.7

建筑 -4.3% -7.0% -6.1% 0.9 -5.1% -5.7% -6.1% -0.4 -17.8% -79.3% -15.1% 64.2 -9.8% -22.9% -15.1% 7.8

房地产 -6.9% -29.1% -22.3% 6.8 -10.0% -17.7% -22.3% -4.6 -153.3% 1.4% -1.5% -2.9 -190.0% -25.0% -1.5% 23.4

电力及公用事业 -2.1% -2.3% -2.1% 0.2 -2.0% -2.1% -2.1% 0.0 6.0% 38.0% -1.5% -39.5 3.3% 5.6% -1.5% -7.2

交通运输 1.3% -2.9% 2.8% 5.7 1.4% 0.3% 2.8% 2.5 -14.1% -75.7% 20.5% 96.2 -4.2% -13.4% 20.5% 33.9

TMT 8.4% 14.1% 14.5% 0.4 9.7% 10.9% 14.5% 3.6 27.5% 23.3% 28.5% 5.2 21.1% 21.4% 28.5% 7.1

传媒 8.3% 5.0% 4.2% -0.8 4.8% 4.8% 4.2% -0.7 45.1% -3.4% -2.3% 1.1 40.1% 52.6% -2.3% -55.0

计算机 20.1% 28.1% 26.0% -2.2 19.7% 22.2% 26.0% 3.8 86.0% 189.2% 209.1% 19.9 61.8% 81.1% 209.1% 128.0

通信 2.4% 3.2% 5.2% 2.0 2.0% 2.3% 5.2% 2.9 5.7% 6.7% 3.9% -2.8 7.0% 7.0% 3.9% -3.0

电子 6.5% 15.2% 17.7% 2.5 11.7% 12.7% 17.7% 5.0 34.7% 10.6% 45.1% 34.6 31.1% 26.9% 45.1% 18.2

金融 10.8% -1.4% 3.9% 5.3 5.0% 3.5% 3.9% 0.4 18.8% -3.8% 2.2% 6.0 9.5% 6.7% 2.2% -4.5

银行 0.6% 2.8% 7.6% 4.8 0.9% 1.4% 7.6% 6.2 2.8% 1.3% 3.0% 1.7 1.5% 1.4% 3.0% 1.6

非银行金融 25.2% -8.5% -3.1% 5.4 12.0% 7.3% -3.1% -10.4 64.9% -36.0% -1.2% 34.8 39.6% 28.5% -1.2% -29.8

大类&一级行业
单季营收同比增速 累计营收同比增速 单季净利润同比增速 累计净利润同比增速
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3 景气周期定位 

我们在 2025 年 12 月 17 日发布的《从一维到二维，景气投资再解析——新行业比较框架之五》中提

出了景气比较视角的扩散度（Diff）与离散度（Disp）二维框架，将最新财报数据代入后可见，当前

仍处于第一象限，扩散度、离散度双升阶段，符合有强主线的牛市特征。 

1. 【第 1 象限：Beta↑×Alpha↑】周期+结构共振 （大概率为结构牛） 

景气特征：行业景气全面上行，强行业比弱行业更强，Beta + Alpha 双抓。 

2. 【第 2 象限：Beta↑×Alpha↓】周期性全面复苏 （大概率为全面牛） 

景气特征：多数行业盈利 YoY 转正，行业景气一致上行，分化度低，市场风格偏均衡。 

3. 【第 3 象限：Beta↓ Alpha↓】周期同步转弱（全面防御阶段）   

景气特征：多数行业盈利下行，行业间景气差异不大，“同步下行”特征明显。 

4. 【第 4 象限：Beta↓×Alpha↑】周期偏弱、结构亮点突出（弱结构行情）   

景气特征：多数行业盈利 YoY 回落，周期 Beta 偏弱。少数行业景气显著强于其他，分化度高。

明确转向结构性 Alpha 行情，强调“强者恒强”。 

 

图表 21. 扩散度（BETA）和离散度（ALPHA）二维框架 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

Beta↑+ Alpha↓（高仓位） Beta↑+ Alpha↑（双击）

● 扩散度高：绝大多数行业YoY转正 ● 扩散度高：整体环境向好

● 离散度低：行业间增速差距不大 全面复苏期 景气共振期 ● 离散度高：且有强主线

景气全面改善，风格走向均衡 第 II 象限 第 I 象限 景气全面上行，强行业比弱行业更强 

Beta↓+ Alpha↓（低仓位） 全面衰退期 存量博弈期 Beta↓+ Alpha↑（极致 缩圈)

● 扩散度低：多数行业盈利下行 第 III 象限 第 IV 象限 ● 扩散度低：多数行业承压

● 离散度低：景气差异不大 ● 离散度高：极少数行业维持高景气

缺乏方向，β和结构都弱 少数行业独走的结构行情
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图表 22. 扩散度与离散度二维指标 

 

资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

1）部分数据统计可能存在误差，财务指标反映的投资线索存在滞后性。 

2）逆周期政策不及预期，宏观经济超预期下行。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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