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核心结论：盈利改善正在扩散中

整体：全A盈利延续修复趋势，26Q2全A归母净利润累计同比升至18.6%，26Q1为6.9%；全A非

金融两油升至19.7%，26Q1为11.9%。全A ROE（TTM）升至8.0%，全A非金融两油升至6.6%。

盈利修复主要由收入端回暖和销售净利率改善带动。库存增速温和回升，资本开支增速加速

回暖。

行业：（1）上游能源材料盈利明显改善，有色绝对增速较高，钢铁、煤炭和化工边际提升；

（2）中游TMT盈利维持高增，其中电子利润增速最高且改善幅度最大。制造板块盈利转负，

机械设备盈利增速转正；（3）泛消费仍承压，美容护理和轻工制造改善；（4）金融地产明

显改善，主要由保险和证券驱动，银行盈利增速小幅回落。

产业链：（1）智能经济延续高景气，半导体、数据中心和AI盈利增速居前，数据中心改善

明显（2）高端制造增速小幅回落，本体制造、传感器等盈利增速较高；（3）战略资源显著

抬升，化工、煤炭和石油天然气改善领先；（4）未来产业温和回升，脑机接口改善最大。

注：本报告采用最新成分口径。

风险提示：数据统计不全带来的偏误。
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26Q2全A归母净利增速回暖至18.6%

全A和全A剔除金融两油累计同比增速延续修复。全部A股26Q2归母净利润累计同比为18.6%、26Q1
为6.9%，剔除金融两油后为19.7%、11.9%。单季度视角看，全A和全A剔除金融两油盈利改善幅度
更大。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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宽基指数利润同比增速

从归母净利润累计同比增速横向比较来看，大多宽基指数盈利实现正增，其中26Q2科创50最高
（187.1%），国证2000最低（-5.8%）。从增速的边际变化来看，创业板指盈利增速明显提升，
科创50下降幅度最大。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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净利润增速拆分：收入端贡献突出

26Q2全A净利增速改善主要得益于收入增速上行，销售净利润率小幅上升。从各大宽基指数看，
指数利润增长来自于收入端与销售利润率共同驱动，其中科创50营收增速出现下滑、但销售净利
润明显抬升。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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26Q2全部A股ROE(TTM)为8.0%

全部A股净资产收益率自22年以来首次出现企稳改善，全部A股26Q2 ROE(TTM，下同)为8.0%，
26Q1为7.5%;剔除金融两油后ROE（TTM）延续上行，26Q2为6.6%，较26Q1上升0.5个百分点。

26Q2全A非金融两油ROE延续上行，主因销售净利润率，上市公司扩表意愿边际回暖，代表产能利
用率的总资产周转率出现企稳。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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宽基指数ROE对比

从ROE绝对值横向比较来看，26Q2创业板指（14.5%）、沪深300（9.8%）最高，国证2000
（2.1%）、科创50（5.4%）最低。从ROE的边际变化来看，科创50的ROE上升最明显，国证2000 
ROE小幅下滑。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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宽基指数ROE拆分

26Q2科创50ROE上升驱动力来自于销售利润率的提升，但资产周转率、权益乘数小幅下滑；国证
2000小幅下滑，主因销售利润率仍在回落，资产周转率已边际改善，权益乘数基本稳定。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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产能周期：上市公司资本开支已在回暖

以固定资产+在建工程的增速来衡量上市公司产能，26Q2全部上市公司产能同比为5.9%，较26Q1
的5.8%上升0.1个百分点。剔除金融两油后，上市公司产能同比增速为6.1%，较26Q1持平，为23
年以来首次企稳。

从资本开支TTM同比增速看，全部上市公司资本开支TTM同比增速自25Q1的低点-4.3%上行至26Q1
的3.3%，26Q2小幅上行至4.2%。剔除金融两油后，26Q2为 4.5%、26Q1为3.4%，资本开支增速延续
回暖。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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库存周期：库存周期温和上行

26Q2全部A股非金融两油存货同比增速由24Q4的低点-4.2%回升至26Q1的0.3%，26Q2升至3.0%，处
10年以来23.3%分位，显示当期补库力度尚弱。

从“库存-预收账款”同比增速之差看，26Q2全部A股非金融两油同比增速为3.0%，较26Q1的0.4%
提升2.6个百分点，显示企业主动备货意愿抬升。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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上游、中游TMT盈利延续高增

从利润增速看，上游周期利润增速上行，与战略资源品涨价有关；中游TMT利润增速明显提升，
主要得益于AI科技浪潮带动科技巨头资本开支增长，中游制造利润增速由正转负;下游消费利润
延续承压，扩内需政策尚有发力空间；金融地产增速明显改善，或与上半年资本市场交投情绪活
跃，叠加传统经济拖累收窄有关。

从利润占比看，TMT、金融地产行业利润占比有所提升，能源材料、制造、消费医药占比回落。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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上游：盈利增速显著增长

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

能源材料板块利润增速持续回升，26Q2/26Q1归母净利润累计同比为26.0%/19.6%。若从单季视角
看，能源材料板块利润改善幅度更大，26Q2/26Q1归母净利单季同比为33.5%/19.6%。
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有色、石化等利润增长最快

能源材料板块中,26Q2有色（88.2%）增速最快，石油石化（33.5%）、基础化工（37.5%）增速也
较快。从边际变化看，钢铁、煤炭、基础化工增速提升幅度最明显。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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中游：TMT延续高增，制造增速转负

中游TMT盈利增速维持较高增长，TMT板块26Q2/26Q1归母净利润累计同比为72.0%/30.6%，归母单
季利润同比为48.4%/30.6%。

制造盈利增速转负，制造板块26Q2/26Q1归母净利润累计同比为-2.8%/0.7%，归母单季利润同比
为-5.6%/0.7%。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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电子盈利大幅提升

TMT板块中电子行业26Q2利润增速最高（195.4%）且改善幅度最大（123.1个百分点），传媒
（10.2%）利润增速实现由负转正；计算机（51.3%）利润增速明显回落、通信（6.0%）增速小幅
上行。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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机械设备盈利改善

制造板块中电力设备（36.2%）、国防军工（45.5%）26Q2仍保持正增长，但较26Q1均有所回落；
机械设备（3.4%）实现由负转正，受益于出海韧性延续、以及AI相关需求释放。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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下游：消费盈利延续承压

下游消费板块盈利承压，降幅有所扩大。消费医药板块26Q2/26Q1归母净利润累计同比为-
10.3%/-5.2%，归母单季利润同比-16.2%/-5.2%。

金融地产增速明显回升。金融地产板块26Q2/26Q1归母净利润累计同比为17.9%/2.1%，归母单季
利润同比为34.6%/2.1%。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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食品饮料盈利转负

消费板块中商贸零售（48.3%）26Q2利润增速最快，随后是医药（9.9%）、美容护理（2.1%）。
从边际变化看，美容护理盈利增速提升幅度最大，轻工制造次之。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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保险利润增速明显改善

金融地产板块中,26Q2保险（78.1%）盈利绝对增速和改善幅度最大，主要受投资收益回升及低基
数；证券（48.7%）次之，主要受益于交投活跃,以及经纪和自营业务改善。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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行业产能与库存同比变化

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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行业产能与库存同比变化

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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重点产业链：智能经济、高端制造、战略资源等

智能经济产业链26Q2营收/归母净利润占全A的比例为12.0%/11.0%，高端制造为10.1%/6.1%，战
略资源为19.4%/15.9%，未来产业为21.2%/14.3%。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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智能经济产业链延续高景气

智能经济产业链盈利延续增长，以AI为代表的科技产业正处在新一轮向上大周期中，政策+技术
加持下相关领域延续高景气。26Q2/26Q1归母净利累计同比为51.4%/31.0%，单季同比同样上行。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，Meta Earning Presentation，国
信证券经济研究所整理
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智能经济细分：半导体、数据中心增速最高

智能经济板块中，26Q2半导体、数据中心盈利绝对增速最高。从边际变化看，26Q2盈利提升幅度
最大的是数据中心、区块链和AI，提升幅度最小的是云计算。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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半导体产业链：集成电路盈利增速最高

半导体细分产业链中，26Q2集成电路盈利绝对水平最高，其次是应用。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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AI产业链：存储芯片盈利高增、应用层盈利改善

AI细分产业链中，26Q2基础层各子领域盈利基本延续增长，其中存储芯片盈利绝对水平最高、改
善幅度最大。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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高端制造：整体盈利小幅回落

26Q2高端制造板块（包含新能源、人形机器人、商业航天、自动驾驶等）盈利小幅回落但仍保持
正增长，26Q2/26Q1归母净利累计同比为 20.1%/22.8%。其中，新能源仍对高端制造板块业绩形
成主要支撑。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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高端制造细分：人形机器人增速上行

高端制造板块中，人形机器人领域盈利改善，本体制造、传感器等盈利增速较高。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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战略资源品:盈利增速明显抬升

受地缘政治局势、新兴需求增长等因素推动战略资源品价格中枢抬升，26Q2战略资源板块（包含
石油天然气、化工、煤炭、有色等）归母净利累计同比较26Q1提升16个百分点至49%。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理，注：既定政策情景；2050
年净零排放情景，即将全球温升限制在1.5℃以内的情景
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战略资源细分：化工、煤炭和石油天然气改善领先

战略资源板块中，26Q2业绩增速提升幅度最大的是化工，煤炭、石油天然气次之，下跌幅度最大
的是贵金属。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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未来产业：利润增速温和回升

26Q2未来产业板块（包含6G、氢能、可控核聚变、脑机接口、量子科技、具身智能等）归母净利
增速温和回升，26Q2/26Q1归母净利累计同比为10.9%/4.3%，单季同比也同步改善。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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未来产业细分：脑机接口改善最大

未来产业板块中，26Q2业绩上升幅度最大的是脑机接口，下降幅度最大的是可控核聚变、量子科
技。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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