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全A盈利温和修复，板块分化特征显著
——2026年一季度业绩分析



报告要点

n 2026年一季度A股市场整体盈利表现温和复苏，营收与归母净利润增速双双回升，科创板业绩增速遥遥领先。

Ø 2026年Q1全A整体营收和归母净利润累计同比增速分别达到4.66%和6.54%，较2025年全年水平显著改善。其中，科创板和创业板成为增长引

擎，尤其是科创板净利润增速高达209.03%，领跑宽基指数板块。

Ø 在盈利能力方面，全A（非金融石油石化）的销售毛利率和净利率较2025年全年均小幅回升，销售/管理费用增速稳健。全A股ROE略下降，

科创板修复较明显，或因净利率较大抬升。

Ø 风格层面：中小盘风格归母净利润累计同比增速全面高于大盘，成长风格在各市值层级的归母净利润累计同比增速均强于价值风格。

n 从行业角度看，2026年Q1营业收入累计同比增速与归母净利润累计同比增速业绩分化明显。

Ø 大类板块层面：1）高景气行业（营收和归母净利润同比增速均显著为正）：信息技术、原材料；2）2026年Q1归母净利润改善最明显：房

地产（归母净利润同比增速较2025全年由负转正）、能源；3）2026年Q1归母净利润下降明显：主要消费（归母净利润同比增速双位数下

滑）、可选消费（归母净利润同比增速双位数下滑）、公用事业（归母净利润同比增速较2025年全年由正转负）等。

Ø 进一步细分行业：1）周期/资源品/稳定类：有色金属、交通运输、石油石化、基础化工在2026年Q1归母净利润同比增速上表现突出，钢铁、

公用事业承压；2）中游制造：国防军工、电力设备2026年Q1归母净利润同比显著正增长，汽车转负；3）消费：商贸零售2026年Q1归母净

利润同比较25Q4由负转正，且农林牧渔、美容护理、家用电器为负增长；4）TMT：电子、计算机归母净利润表现突出，二级行业中半导体、

消费电子高景气，但IT服务Ⅱ承压；5）金融地产：银行稳健，非银金融、房地产开发仍承压。

n 风险提示：国内风险：1）物价持续低位运行；2）地产销售继续下行；3）出口受贸易政策影响；4）固定资产投资增速转负风险；海外风险：1）

地缘政治风险；2）美国关税政策再调整风险；3）美联储降息不及预期风险；4）海外经济衰退风险。
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主要内容

1. 市场整体盈利：营收和归母净利润双回升，科创板领跑

2. 行业板块全景：业绩分化、景气轮动与海外营收格局

3. 细分行业拆解：周期、制造、消费、TMT盈利对比



1.1 归母净利润：26Q1全A整体营收和归母净利润同比双回升，科创板创业板领跑

资料来源：Wind、华源证券研究所

4

图表：2022A-2026Q1整体A股营收及归母净利润累计增速（%）
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图表： 2005年至2026年Q1中国PPI同比（%）

n 【全部A股】2026年一季度A股整体营业收入累计同比增速为+4.66%，较2025年全年的+1%回升3.66pct；归母净利润累计同比增速为+6.54%，较

2025年全年的+2.36%回升4.18pct。

n 【分板块】 2026年一季度科创板营收累计同比增速为+21.62%，归母净利润累计同比增速为+209.03%，显著高于其他板块；2026年一季度创业

板营收累计同比增速为+21.33%，归母净利润累计同比增速为+21.75%，亦明显优于主板与全A平均水平。2026年一季度非金融板块营收增速为

+4.78%，归母净利润累计同比增速为+10.58%，表现优于全A整体；2026年一季度非金融石油石化板块营收累计同比增速为+5.66%，归母净利润

累计同比增速为+10.83%，表现优于全A整体。

n 【PPI、CPI价格走势】2026年3月全部工业品PPI当月同比为+0.5%，CPI当月同比+1%，二者差值收窄至0.5%，且PPI当月同比增速在2026年3月

结束了自2022年10月以来连续41个月的下降态势，实现由负转正，2026年一季度价格走势维持温和正增长。



1.2 盈利能力：销售毛利率和销售净利率均小幅回升，财务费用同比增速扩张显著

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：2005年至2026年Q1全A（非金融石油石化）销售毛利率/净利率（%）

n 【利润率表现】2026年一季度全A非金融石油石化板块销售毛利率为18.32%，较2025年全年的17.64%微升0.67pct；销售净利率为6.45%，较

2025年全年的4.50%上升1.94pct。毛利率与净利率均呈小幅回升的态势。

n 【三费同比增速】2026年一季度全A（非金融石油石化）销售费用同比增速为+2.24%，管理费用同比增速为+2.39%，财务费用同比增速为

+63.38%；其中财务费用同比增速显著高于另两项。2025年全年财务费用同比增速为+1.32%，2026年一季度升至+63.38%，增幅明显；销售与管

理费用同比增速较2025年的+2.96%、+2.25%变化不大。费用端呈现销售管理费用增长稳健、财务费用大幅扩张的分化态势。

图表： 2005年至2026年Q1全A（非金融石油石化）三费增速同比（%）
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1.3 ROE（TTM）：全A股ROE略下降，科创板修复较明显，或因净利率较大抬升

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：整体A股ROE（TTM）及杜邦分析拆解

n 【资产报酬率ROE】2026年Q1全A股ROE（TTM）为7.59%，较2025年全年的7.73%进一步下降0.14个百分点；非金融板块ROE为6.46%，较2025年全

年的6.42%上升0.04个百分点；非金融石油石化板块ROE为6.37%，较2025年全年的6.32%上升0.05个百分点。主板ROE为7.79%，较2025年全年的

7.98%下降0.19个百分点；创业板ROE为6.57%，较2025年全年的6.50%上升0.07个百分点；科创板ROE为3.39%，较2025年全年的2.74%大幅上升

0.65个百分点。分板块对比，科创板ROE修复幅度最大。

n 【杜邦分析拆解】销售净利率方面，2026年Q1全A股为7.97%，较2025年全年的7.88%改善0.09pct，较2025年Q1改善0.13pct；总资产周转率为

0.04次，较2025年Q1持平；权益乘数为26.72，较2025年Q1的26.71略上升。其中，科创板ROE修复较大，或因净利率上升较明显：科创板销售

净利率2026年Q1为4.24%，较2025年Q1的2.79%上升1.45pct，较2025年全年的3.59%改善0.65pct。



1.4 宽基指数盈利：营收和归母净利润同比增速普遍回升，科创50利润端改善最显著

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：市场主要宽基指数营业收入累计/单季同比增速情况（%）

n 【营业收入表现】2026年Q1主要指数营业收入累计同比增速中，沪深300为3.39%，较2025年全年的1.43%提升1.96pct；创业板指为28.66%，较

2025年全年的13.38%大幅提升15.28pct；科创50为18.88%，较2025年全年的5.45%大幅提升13.43pct。

n 【归母净利润表现】中小市值指数归母净利润累计同比增速改善幅度更大，其中科创50最为突出；上证50归母净利润累计同比增速转弱，表现

相对落后。2026年Q1归母净利润累计同比增速中，上证50为1.98%，较2025年全年的4.83%下降2.85pct；沪深300为4.73%，较2025年全年的

2.38%提升2.35pct；中证1000为3.09%，较2025年全年的-6.73%提升9.83pct，由负转正；科创50为451.65%，较2025年全年的-18.08%大幅提升

469.72pct。

图表：市场主要宽基指数归母净利润累计/单季同比增速情况（%）



1.5 风格指数盈利：中小盘风格增速高于大盘，成长风格增速强于价值风格

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：风格指数归母净利润累计/单季同比增速情况（%）

n 【纵比】2026年Q1归母净利润累计同比增速中，大盘成长为10.93%，较2025年全年的2.82%提升8.11pct；大盘价值为0.38%，较2025年全年的-

1.51%提升1.89pct；中盘成长为33.98%，较2025年全年的12.53%提升21.45pct；中盘价值为16.73%，较2025年全年的-2.66%提升19.40pct；小

盘成长为12.09%，较2025年全年的-2.42%提升14.51pct；小盘价值为4.43%，较2025年全年的-16.10%提升20.53pct。

n 【横比】中小盘风格归母净利润累计同比增速全面高于大盘风格，其中中盘成长2026年Q1归母净利润累计同比增速达33.98%最高，大盘价值为

0.38%最低。成长风格归母净利润累计同比增速在各市值层级均高于对应价值风格，且在二者增速差异方面，小盘成长与小盘价值2026Q1累计

增速差为7.66pct，小于中盘成长与中盘价值的17.24pct和大盘成长与大盘价值的10.55pct。



主要内容

1. 市场整体盈利：营收和归母净利润双回升，科创板领跑

2. 行业板块全景：业绩分化、景气轮动与海外营收格局

3. 细分行业拆解：周期、制造、消费、TMT盈利对比



2.1 大类：信息技术营收和归母净利润双强反弹，房地产营收降但归母净利润改善

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：国证一级板块营收及利润累计增速情况（%）

n 【营业收入表现】2026年Q1营收累计同比增速中，信息技术为23.78%，增速明显高于其他板块；原材料为12.98%，较2025年全年的1.79%提升

11.19pct，改善幅度最大；房地产为-23.04%，较2025年全年的-17.97%进一步下降5.07pct，下降最明显。

n 【归母净利润表现】2026年Q1归母净利润累计同比增速中，信息技术板块为74.41%，较2025年全年的41.69%大幅提升32.72pct；房地产为

17.95%，较2025年全年的-24.73%转正并提升42.68pct，由负转正且改善幅度居首；原材料为57.44%，较2025年全年的29.07%提升28.37pct。

可选消费为-14.57%，较2025年全年的-4.87%进一步下降9.71pct，下降幅度最甚；公用事业为-6.08%，较2025年全年的+1.17%下滑7.25pct，

由正转负且下降幅度仅次于可选消费。



2.2 分板块行业业绩：有色金属营收和归母净利润双强反弹，TMT表现显著分化

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：申万一级行业2022年至2026年一季报营业收入合计累计增速情况（%）

n 【营业收入表现】2026年Q1营收累计同比增速中，涨幅居前的板块主要包括有色金属、电子、国防军工、电力设备、环保；跌幅居前的板块主

要包括房地产、建筑装饰、钢铁、公用事业。与2025A营收同比增速相比，改善幅度居前的板块主要包括有色金属、国防军工、煤炭、电力设

备、商贸零售。

n 【归母净利润表现】2026年Q1归母净利润累计同比增速中，涨幅居前的板块主要包括计算机、有色金属、电子、国防军工、电力设备；跌幅居

前的板块主要包括农林牧渔、钢铁、建筑材料、汽车、轻工制造。与2025A归母净利润同比增速相比，改善幅度居前的板块主要包括商贸零售、

有色金属、计算机、国防军工、电子。

图表：申万一级行业2022年至2026年一季报归母净利润累计增速情况（%）



2.3 分行业景气度：高景气赛道强势延续，周期板块压力犹存

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：申万二级行业26Q1单季归母净利润同环比变化幅度散点图

n 【部分二级行业景气度跟踪】2026年一季度归母净利润同比、环比均高增长，且边际改善显著的行业主要包括电子链中的半导体、出行链中的

航空机场、国防军工中的航海装备。前期深度调整、当前出现边际改善信号的行业主要包括体育Ⅱ、房地产服务、物流、农产品加工。2026年

一季度归母净利润同比、环比均负增长，且边际下滑的行业主要包括养殖业、国防军工中的航天装备Ⅱ、专业服务。

图表：申万二级行业26Q1单季归母净利润同环比变化幅度一览表
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2.4 分行业海外营收：基础化工和电子行业的个股在海外营收占比表现较好

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：稳定类板块2025年年报海外营收占比超30%的部分企业

n 【稳定类与TMT】2025年稳定类板块海外营收占比前35家企业中，基础化工与有色金属占比较高，其中安道麦A 2025年海外营收占比最高（占

比为100%）。2025年TMT板块海外营收占比前35家中，电子与通信行业占比较高，其中传音控股2025年海外营收占比最高（占比为98.38%）。

TMT板块前35家企业海外营收占比的平均值略高于稳定类板块。 

图表：TMT板块2025年年报海外营收占比超30%的部分企业



2.4 分行业海外营收：中游制造与消费均高外向，多家企业海外营收占比超90%

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：中游制造板块2025年年报海外营收占比超30%的部分企业

n 【中游制造与消费】2025年中游制造板块海外营收占比前35家企业中，轻工制造、机械设备占比较高，涛涛车业、三瑞智能、三柏硕、匠心家

居的2025年海外营收占比达99%以上。2025年消费板块海外营收占比前35家企业中，家用电器、医药生物、纺织服饰占比较高，华凯易佰、欧

圣电气、赛维时代、恒太照明的2025年海外营收占比超98%。两板块均有多家企业海外占比超过90%。

图表：消费板块2025年年报海外营收占比超30%的部分企业



主要内容

1. 市场整体盈利：营收和归母净利润双回升，科创板领跑

2. 行业板块全景：业绩分化、景气轮动与海外营收格局

3. 细分行业拆解：周期、制造、消费、TMT盈利对比



3.1 周期/资源品类/稳定类：周期板块内部分化明显，有色金属表现突出

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：周期板块2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图

n 【盈利表现】2026年Q1周期板块归母净利润累计同比增速来看，有色金属、交通运输、石油石化、基础化工明显正增，钢铁板块、公共事业明

显负增。2026年Q1稳定类二级行业归母净利润累计同比增速来看，航空机场、能源金属、贵金属正增长显著高于其他子行业，普钢则出现大幅

下滑。

图表：稳定类2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图
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3.1 周期/资源品类/稳定类：子行业归母净利润26Q1同比变化差异大

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：周期板块部分二级行业26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度柱状图

n 【改善表现】2026年Q1单季资源品、稳定类多数二级行业的归母净利润环比变化幅度为正，短期盈利修复较为普遍；少数二级行业同比呈现负

向变化。2026年Q1单季归母净利润的同比正向变化幅度居前二级行业主要包括非金属材料Ⅱ、航空机场、物流、橡胶。2026年Q1单季归母净利

润的环比正向变化幅度居前板块主要包括基础化工板块、环保板块和交通运输板块。

图表：周期板块26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度一览表
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3.2 中游制造：国防军工与电力设备26Q1归母净利润同比明显正增

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：中游制造板块2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图

n 【盈利表现】2026年Q1单季中游制造板块归母净利润累计同比增速来看，国防军工、电力设备明显正增，建筑材料、汽车、建筑装饰、机械设

备、轻工制造则出现不同程度负增。2026年Q1单季中游制造二级行业归母净利润累计同比增速来看，风电设备、军工电子Ⅱ、装修建材正增长

值显著高于其他子行业，乘用车、家居用品、光伏设备、航空装备则出现明显负增长。

图表：中游制造申万二级行业2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图
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3.2 中游制造：二级行业间盈利变化幅度差异显著

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：中游制造板块部分二级行业26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度柱状图

n 【改善表现】2026年Q1单季归母净利润的同比改善幅度居前二级行业主要包括包装印刷、地面兵装Ⅱ、航海装备Ⅱ、风电设备，2026年Q1单季

归母净利润的环比改善幅度居前二级行业主要包括汽车服务、光伏设备、通用设备、专业工程、装修装饰Ⅱ。

图表：中游制造板块26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度一览表
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3.3 消费：商贸零售26Q1归母净利润同比较25Q4由负转正，而农林牧渔仍处负增长

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：消费板块2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图

n 【盈利表现】2026年Q1单季消费板块整体乏力，其中农林牧渔、美容护理、家用电器归母净利润同比增速表现相对落后。2026年Q1单季休闲食

品、酒店餐饮、旅游及景区的归母净利润同比增速较高，分别达110%、69.3%和73.3%。商贸零售2025Q4的归母净利润同比增速为负，2026Q1转

正至49.5%，盈利修复明显。2026年Q1单季白酒、医疗美容、医疗器械等行业的归母净利润同比仍为负增长。

图表：消费申万二级行业2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图
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3.3 消费：多数子行业短期环比盈利修复普遍强于同比修复

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：消费板块部分二级行业26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度柱状图

n 【改善表现】 2026年Q1单季多数行业归母净利润的环比变化幅度为正，其中生物制品、体育Ⅱ、一般零售、医疗美容的单季同比和环比改善

幅度均居前列。部分行业盈利变化幅度为负，单季归母净利润同比下降幅度居前二级行业主要包括化妆品、医疗服务、渔业、饰品、饮料乳品，

单季环比下降幅度居前二级行业主要包括种植业、照明设备Ⅱ。

图表：消费板块26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度一览表

-104.2

91.3
14.5

1660.3

-31.0

90.4
162.1

-311.4

112.8

459.9

-26.6

2408.8

156.5

488.5

654.4
577.5

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

酒
店
餐
饮

厨
卫
电
器

专
业
服
务

体
育
Ⅱ

养
殖
业

农
产
品
加
工

动
物
保
健
Ⅱ

饮
料
乳
品

单季归母净利润同比变化幅度（pct）26Q1-25Q4

单季归母净利润环比变化幅度（pct）26Q1-25Q4



3.4 金融/地产/基建：银行板块表现相对稳健，非银金融、房地产仍有压力

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：金融地产板块2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图

n 【盈利表现】2026年Q1单季金融地产板块整体分化，银行板块表现相对稳健，非银金融、房地产板块仍有压力。2026年Q1单季银行板块归母净

利润的同比增速为+3%，是板块内唯一正增长的一级行业。非银金融板块2025Q4的归母净利润同比增速为-34.9%，2026Q1同比增速收窄至-1.5%，

盈利有所修复。房地产板块2026Q1的归母净利润同比增速为-0.9%，其中基础建设和房地产开发行业为负增长。

图表：金融地产申万二级行业2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图
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资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：金融地产板块部分二级行业26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度柱状图

n 【改善表现】2026年Q1单季金融地产类二级行业的归母净利润的环比变化幅度普遍为正，少数二级行业归母净利润的同比呈现负向变化。2026

年Q1单季归母净利润的同比改善幅度居前二级行业主要包括房地产服务、保险Ⅱ，2026年Q1单季归母净利润同比增速较25Q4下降的二级行业为

多元金融、房地产开发、股份制银行Ⅱ。

图表：金融地产板块26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度一览表

3.4 金融/地产/基建：子行业归母净利润环比普遍改善，房地产开发归母净利润同比负增
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3.5 TMT：电子、计算机行业归母净利润表现突出，IT服务行业归母净利润明显负增

资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：TMT板块2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图

n 【盈利表现】2026年Q1单季TMT板块整体盈利改善，其中电子、计算机行业表现突出。二级行业中半导体、通信设备、游戏Ⅱ、消费电子归母

净利润同比增速较高，分别达+200.6%、+61%、+54.3%、+43.0%。计算机板块2025Q4的归母净利润同比增速高达+658.7%，2026Q1维持+100.6%

的正增长，盈利延续高景气。但IT服务Ⅱ行业2026年Q1的归母净利润同比增速为-204.5%，明显负增。

图表：TMT申万二级行业2026Q1、2025Q4、2025Q3盈利表现柱形图
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资料来源：Wind、华源证券研究所
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图表：TMT板块部分二级行业26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度柱状图

n 【改善表现】2026年Q1单季归母净利润的同比改善幅度居前的二级行业主要包括光学光电子、半导体、广告营销，归母净利润的同比下降幅度

居前的二级行业主要包括通信设备、IT服务Ⅱ、电子化学品Ⅱ、软件开发。2026年Q1单季归母净利润的环比改善幅度居前的二级行业主要包括

半导体、游戏Ⅱ、影视院线、电视广播Ⅱ，归母净利润环比较25Q4下降居前的的二级行业主要包括软件开发、数字媒体、计算机设备。

图表：TMT板块26Q1单季归母净利润同比、环比变化幅度一览表

3.5 TMT：半导体与光学光电子归母净利润同环比均修复，软件开发持续承压
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风险提示

• 国内风险：1）物价持续低位运行；2）地产销售继续下行；3）出口受贸易政策影响；4）固定资产投资增速转负风险；

• 海外风险：1）地缘政治风险；2）美国关税政策再调整风险；3）美联储降息不及预期风险；4）海外经济衰退风险
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