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修复延续，兑现分化 

2026 年三季报业绩复盘与行业比较 
 

研报摘要 

⚫ 三季报显示，A 股实体盈利继续修复，但增长、盈利与现金兑现的同步程度仍有差

异。非金融企业收入与利润增速回升，改善主要集中于制造与资源；企业盈利改

善的覆盖面有所收窄，现金转化尚未全面跟上。行业比较延续上期主线，从“是否

增长”进一步转向“增长能否形成持续回报”。 

⚫ A 股盈利延续修复，现金与改善广度仍待增强。非金融企业收入同比由 Q2 的

3.38%升至 4.34%，归母净利润同比由 9.33%升至 11.08%；受金融板块拖累，全

A 利润增速由 11.25%降至 4.30%，电子、有色金属和石油石化成为重要利润增量

来源。非金融经营现金流与收入之比由 10.36%降至 10.04%，收入、利润率和现

金比率共同改善的企业占比由 16.68%降至 15.04%，表明总量回升尚未扩散为普

遍兑现。 

⚫ 经营点阵显示硬件优势明确，回报质量进一步分层。半导体、元件和通信设备具

备较强增长与盈利基础，消费电子则呈现扩张较强、回报质量相对偏弱的特征。

软件应用端，游戏仍有收入和盈利支撑，但现金比率同比下降 1.10 个百分点，应

由“共同改善”转入“扩张兑现”观察。非 AI 方向，航海装备、医疗服务和航运

港口兼具较强经营表现与三项改善证据；电池、能源金属增长动能较强，但现金

比率承压。 

⚫ 重点行业应区分共同改善与扩张中的现金滞后。2026 年三季度，航海装备、医疗

服务、化学制药等细分行业满足收入增长、EBIT 利润率和现金比率同步提高，但

行业内三项一致改善企业的覆盖率有限，行业合计优势仍需落实到公司。展望 Q4，

验证应聚焦各行业的收现、周转与投入回报。元件、半导体、通信设备、电池等扩

张方向，应继续跟踪经营现金与资本投入的匹配。传统需求方面，基础建设收入

与现金共同承压，房地产开发现金比率虽提高，现金金额仍下降，白酒仍需观察

动销与渠道调整。 

 

⚫ 风险提示：宏观需求恢复、政策落地及企业业绩不及预期，国际贸易摩擦或外部

事件冲击产业需求，AI 投入回报与商业化进展不及预期的风险；行业分类、样本

覆盖及财务指标存在局限，历史周期与相对评分不能充分反映未来变化，市场估

值及风险偏好变化导致配置判断偏离的风险。 
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一、A股 Q3盈利延续修复，现金和广度仍待改善 

2026年三季度，实体企业盈利继续修复，金融板块利润同比转负。非金融收入同比由 Q2

的 3.38%升至 4.34%，归母净利润同比由 9.33%升至 11.08%；全 A 利润同比则由 11.25%降

至 4.30%，金融板块利润同比由 13.13%转为−2.06%是全 A 利润同比下滑的重要因素。 

盈利修复集中于制造与资源，传统需求有待确认改善。制造业板块营业收入（TTM）同比

由 8.29%升至 10.08%，EBIT 利润率由 7.62%升至 7.93%；其中，电子、有色金属、石油石

化对利润增量贡献均位于前列，分别贡献约 2,817、1,211、786 亿元归母利润同比增量。

消费品制造收入同比降至−2.15%，地产链降至−11.89%，修复仍呈结构性特征。 

利润率改善尚未转化为更广泛的现金兑现。非金融 EBIT 利润率由 7.19%升至 7.33%，经营

现金流占比由 10.36%降至 10.04%；利润增加企业占比由 49.78%降至 46.21%，收入、盈利

与现金共同改善企业占比由 16.68%降至 15.04%。总量回升与企业改善广度收窄并存。 

图 1：A 股收入与利润同比增长（TTM）  图 2：非金融企业收入与利润同比增长（TTM） 

 

 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所  资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所 

 

图 3：非金融企业 EBIT 利润率与经营现金流占比（TTM）  图 4：非金融企业资本开支与应收账款同比 

 

 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所  资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所 
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图 5：非金融企业营业收入增速分布  图 6：非金融业绩改善企业占比 

 

 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所（单位：%）  资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所（单位：%） 

 

图 7：部分行业归母净利润（TTM）同比增量（亿元）  图 8：部分行业 EBIT（TTM）同比增量（亿元） 

 

 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所 

注：统计增量前 5、后 5 的申万 I 行业 

 资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所 

注：统计增量前 5、后 5 的申万 I 行业 

 

图 9：各板块营业收入（TTM）同比  图 10：各板块 EBIT（TTM）利润率  图 11：各板块经营现金流比率 

 

 

 

 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研

究所（单位：%） 

 资料来源：恒生聚源，金融街证券研

究所（单位：%） 

 资料来源：恒生聚源，金融街证券研

究所（单位：%） 
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二、Q3经营点阵：硬件增长优势明确，经营质量分化加重 

我们延续基于经营机制的九类板块划分和评价方法（如表 1），绘制 2026Q3 上市公司经营

点阵，结果如图 12-14 所示： 

AI硬件领先位置明确，但其扩张基础有待现金指标验证。半导体、元件位于扩张与回报质

量双强区域，通信设备同样处于右上区域；消费电子则表现为扩张较强、回报质量相对偏

弱。上述四个行业的现金比率均同比下降，点阵所显示的增长基础仍需现金指标验证。 

软件应用端分化显著，游戏领先但现金兑现承压。游戏的回报质量得分约 92.9 分，明显

高于软件开发、IT 服务和数字媒体；但四个行业现金比率均同比下降。与 Q2 点阵相比，

游戏仍有收入和盈利支撑，但表现为现金承压。 

非 AI 应区分增长动能、盈利韧性与共同改善。航海装备、医疗服务、航运港口同时具备

较强点阵位置和三项改善证据；能源金属、电池经营动能较强，但现金比率分别下降 6.17

和 5.80 个百分点。白酒、电力等盈利韧性相对较高，但增长动能偏弱。 

表 1：各板块（不含金融）经营点阵图绘制方法 

板块 元素 指标名称 指标计算 指标含义 

非 AI 

板块 

横轴 经营动能 
收入同比 35%；收入两年复合增速 25%；收入增长公司的

收入覆盖 20%；EBIT 利润率同比变化 20% 

兼顾增长速度、

增长覆盖与盈利

改善 

纵轴 盈利韧性 
ROIC 30%；经营现金流／收入 25%；EBIT 利润率 15%；稳

定性 30% 

比较资本回报、

现金形成和盈利

稳定程度 

AI 板块 

横轴 

硬件及

配套 
增长与持续投入 

收入扩张分 70%＋资本投入分 30%；收入扩张分由收入同

比 45%、两年复合增速 30%、增长收入覆盖 25%组成；资

本投入分由投入强度、投入两年复合增速各 50%组成 

同时观察业务扩

张和持续投入；

比较扩张强度 

软件与

应用 
营业收入商业化 

收入同比 45%；收入两年复合增速 30%；收入增长公司的

收入覆盖 25% 

观察商业化形成

的收入规模和行

业增长覆盖 

纵轴 盈利现金质量 
ROIC 30%；EBIT 利润率 25%；经营现金流／收入 25%；

EBIT 利润率同比变化 10%；ROIC 同比变化 10% 

比较回报水平和

盈利改善情况 

全部行业 气泡面积 双正收入覆盖 EBIT 与经营现金均为正的公司收入／有效样本收入 

观察盈利与经营

现金同时为正的

收入覆盖 

资料来源：金融街证券研究所整理  

注：1）ROIC 采用公司指标的收入加权中位数； 

2）利润率和现金比率采用有效样本分子、分母汇总后相除； 

3）稳定性指标由近 12 个季度 EBIT 利润率、ROIC 的波动各占 50%组成，波动越小得分越高，至少需 8 期有效观察； 

4）资本投入强度为近 8 个季度“购建支出 TTM／收入 TTM”的中位数； 

5）各单项在其有效样本中计算，缺失值不记为零；一般合成指标的有效权重不足 70%时不评分 

6）非 AI 与 AI 分别在各自比较板块内计算最终得分；AI 硬件、软件共用 AI 基础变量评分，横轴合成权重不同 
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图 12：AI 硬件行业点阵图 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所 

数据更新至 2026Q3，气泡面积为 EBIT 与经营现金双正企业收入覆盖 

 

图 13：AI 软件应用行业点阵图 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所 

数据更新至 2026Q3，气泡面积为 EBIT 与经营现金双正企业收入覆盖 
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图 14：非 AI 行业经营点阵 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所，仅对部分代表行业进行标注 

数据更新至 2026Q3，气泡面积为 EBIT 与经营现金双正企业收入覆盖 

 

图 15：重点行业 2026Q3 利润率与现金比率变化 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所，仅对部分代表行业进行标注 
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三、配置展望：共同改善看覆盖，扩张兑现看现金 

对于增长、盈利、现金共同改善的行业，可对具体上市公司做核对跟踪。结合第二章统计，

航海装备、医疗服务、商用车、航运港口等申万 II 级行业在三季度表现出增长、盈利与现

金同向优化的特征；化学制药、医疗器械、饮料乳品也呈现小幅改善。但各行业的改善并

非普遍覆盖，后续应结合三项一致公司的数量和收入占比，区分龙头拉动与广泛修复。 

AI 硬件收入扩张较强，需关注营运资金占用与现金转化情况。2026 年三季度，元件收入

增长 40.22%、经营现金增长 32.04%，但存货和应收分别增长 79.27%、53.59%；通信设备、

消费电子收入分别增长 30.95%、33.62%，经营现金却下降 14.40%、60.64%。应重点关注

相关企业的订单交付与库存周转情况，结合产业信息调整合理估值。 

表 2：部分申万 II 行业增长盈利与现金对照 

 

资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所 

注：2026Q3 相对 2025Q3 的 TTM 比较；各行业取收入、EBIT、经营现金与销售收现两期完整、收入为正的共同公司 

利润率＝EBIT／收入，现金比率＝经营现金净额／收入 

三项一致改善指收入增长、利润率同比提高、现金比率同比提高 

 

分组 行业名称 营业收入同比增速
EBIT利润率同比变

化(pp)

现金比率变化

(pp)

经营现金变化

（亿元）

三项一致改善公司

占比
经营主线

航海装备Ⅱ 30.83% 5.35 11.46 330.77 30.00% 验证订单交付与现金兑现持续性

医疗服务 12.23% 6.98 1.28 78.50 21.15% 验证业务增长与经常性盈利

化学制药 1.53% 2.15 2.29 127.30 26.45% 验证经常性盈利与支付回款

医疗器械 7.36% 0.48 1.43 71.07 17.86% 验证收入增长与回款改善

商用车 15.12% 0.55 1.11 61.92 23.08% 验证交付增长与现金转化

航运港口 10.01% 0.78 0.41 185.07 31.43% 验证业务增长与盈利兑现

饮料乳品 2.70% 0.64 0.80 27.62 7.41% 改善集中，验证龙头向行业扩散

元件 40.22% 4.16 -0.74 139.12 27.69% 现金增加慢于收入，关注资金占用

半导体 27.84% 8.95 -4.17 -134.58 26.82% 现金减少，验证交付回款与投入回报

通信设备 31.19% 5.55 -3.21 -73.17 14.77% 现金减少，验证交付结算与回款

游戏Ⅱ 18.60% 3.93 -1.10 28.27 11.54% 现金增加慢于收入，验证付费与收款

电池 48.36% 1.13 -5.80 -182.42 22.02% 现金减少，验证规模扩张与现金转化

工业金属 14.77% 2.70 -0.09 347.04 28.33% 现金增加慢于收入，验证景气与周转

能源金属 63.74% 11.60 -6.17 -14.09 27.27% 现金减少，验证价格与现金转化

房地产开发 -27.13% -2.11 0.60 -363.01 2.41% 收入与现金金额下降，关注销售回款

基础建设 -6.26% -0.39 -0.70 -364.11 2.56% 收入与现金共同承压，关注订单资金

白酒Ⅱ -13.38% -2.47 -1.99 -268.68 5.26% 需求与现金共同承压，关注动销渠道

共同改善

扩张兑现

传统需求

观察
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图 16：AI 硬件重点行业 2026Q3 扩张、收现与营运资金占用 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所，收入、销售收现、经营现金为 TTM 同比，应收账款和存货为期末余额同比 

 

图 17：AI 硬件重点行业 2026Q3 经营现金与购建支出（CAPEX TTM）覆盖情况 

 
资料来源：恒生聚源，金融街证券研究所 

 

四、风险提示 

宏观需求恢复、政策落地及企业业绩不及预期，国际贸易摩擦或外部事件冲击产业需求，

AI 投入回报与商业化进展不及预期的风险；行业分类、样本覆盖及财务指标存在局限，历

史周期与相对评分不能充分反映未来变化，市场估值及风险偏好变化导致配置判断偏离的

风险。 
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