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报告摘要： 

（备注：本文中涉及的收入/利润同比增速，均指季度累计收入/利润

同比增速；本文的利润均为归母公司股东净利润。） 

⚫ A 股中报收入/利润同比增速继续回落。A 股整体中报收入同比增速

2.45%（一季报 3.64%）；A 股剔除金融中报收入同比增速 2.45%（一

季报 3.06%）。A 股整体中报利润同比增速-3.91%（一季报 1.61%）；

A股剔除金融中报利润同比增速-9.07%（一季报-5.58%）。 

⚫ 盈利底将在三季报出现，预估 A股非金融全年盈利增速 1.5%。我们估

计 23Q3迎来盈利底，23Q4 盈利回升。中性假设下预测 23Q3、23Q4 A

股非金融累计净利润同比增速分别为-10.1%、1.5%。 

724政治局会议确立“政策底”，A股的“市场底”一般滞后于“政策

底”，但会领先于“盈利底”，我们判断：23Q3A 股“盈利底”将

至，能够进一步确立并夯实“市场底”！ 

⚫ ROE 小幅回落：“再加杠杆”端倪初现。A 股剔除金融 23 中报 ROE

（TTM）为 7.07%，相对于 23 一季报的 7.11%下行 0.04pct。在杜邦三

因素中，销售利润率拖累 ROE 回落，资产负债率和周转率有所抬升：

A 股正处于“新扩表黎明”早周期，费用率提升导致销售利润率回

落，杠杆率和周转率进入上行区间，“再加杠杆”端倪初现。 

⚫ 科创板业绩改善，创业板业绩回落。科创板中报收入同比增速 3.71%

（一季报-5.23%）；科创板中报利润同比增速-39.59%（一季报-

45.79%）。创业板中报收入同比增速 9.76%（一季报 10.39%）；创业

板中报利润同比增速为-2.58%（一季报 4.84%）。 

⚫ 细分行业：可选消费景气持续改善，资源和材料景气持续恶化。

（1）大类板块的收入：可选消费收入增速明显改善，资源收入增速

转负，中游材料持续恶化。利润：可选消费增速提高，中游材料和资

源类剔除油气开采进一步恶化。ROE：资源、金融服务、制造、必需

消费等维持高位韧劲，中游材料回落。（2）中报景气度最高（利润

增速 30%以上）的行业集中在制造（航海装备）、消费（商用车、专

业连锁、酒店餐饮）、传媒（影视院线）等细分领域。（3）中报收

入增速加速的行业是社会服务、汽车、国防军工、家用电器、传媒、

公用事业等。（4）中报利润增速加速的行业是社会服务、汽车、交

通运输、传媒、房地产、家用电器等。 

⚫ 风险提示：策略观点不代表行业、宏观经济下行压力超预期、盈利环

境发生超预期波动等。    

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 
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1  A 股中报收入/利润同比增速继续回落 

 

中报收入同比增速小幅回落。A 股整体中报收入同比增速 2.45%（一季报

3.64%）；A 股剔除金融中报收入同比增速 2.45%（一季报 3.06%）。 

 

中报利润同比增速小幅回落。A 股整体中报利润同比增速-3.91%（一季报

1.61%）；A 股剔除金融中报利润同比增速-9.07%（一季报-5.58%）。 

 

（注：利润同比增速是指“归母净利润同比增速”，下文同）。 

 

图表1:A股季度累计营业收入同比增速  图表2:A股季度累计净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

二季度单季净利润环比增速低于季节性。A 股总体季度单季净利润环比增速        

-2.86%。A 股剔除金融二季度单季净利润环比增速 8.23%，低于季节性。 

 

图表3:A股二季度单季净利润环比增速转负  
图表4:A股非金融二季度单季净利润环比增速低于季节

性 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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2  预测 A 股非金融全年盈利增速 1.5% 

 

预计三季度企业盈利继续承压，四季度盈利条件改善：A 股非金融全年盈利增

速 1.5%。23Q2 A 股非金融净利润环比上升 8.23%，位于 2010 年以来最低值，

企业盈利修复动能不足，724 中央政治局会议确立“政策底”。我们估计 23Q3

迎来盈利底，23Q4 盈利回升。我们预测全年盈利增速方法如下—— 

（1）环比净利润外推计算 23Q3：今年政策底-盈利底的过程可类比于 18Q4。

18.10.19 政策底，18Q4 环比增速位于 2003 年以来四季度历史均值-1 倍标准差

下方，由于二季度基数较低，锚定三季度历史均值-1 倍标准差下方，在乐观/中

性/悲观情形下，Q3 预测环比增速分别为-12%/-18%/-24%。中性假设下预测

23Q3 累计净利润同比-10.1%。 

（2）环比净利润外推计算 23Q4：盈利底之后的修复过程可类比于 19Q1。

19Q1 环比增速位于 2003 年以来一季度历史均值附近，锚定四季度历史均值，

在乐观/中性/悲观情形下，Q4 预测环比增速分别为-19%/-23%/-27.5%，中性假

设下预测全年累计净利润同比+1.5%。 

 

图表5:2023年 A股盈利预测 

A 股非金

融 
单季环比增速 累计同比增速 Q2 累计利润占全年比 

情形假设 23Q2A 23Q3E 23Q4E 23Q2A 23Q3E 23Q4E 
23Q2 实际累计 

净利润（亿元） 

预测 Q2 累计占

比 
预测全年增速 

乐观 

8.2% 

-12.0% -19.0% 

-9.1% 

-8.1% 5.7% 

15922 

55% 5.7% 

中性 -18.0% -23.0% -10.1% 1.5% 57% 1.5% 

悲观 -24.0% -27.5% -12.0% -2.8% 60% -2.8% 

判断逻辑 Q3 环比 Q4 环比 Q2 累计占比 

历史均值 -3.5% -30.5% 52% 

历史标准

差 
12.9% 34.6% 7% 

相似时期 

18Q4 19Q1 2018 年 

位于 Q4 均值-1 倍标准差附

近 
位于历史均值附近 58% 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

今年金融行业前三季度盈利承压，通过环比外推与 Q2 累计利润占全年比倒推两

种方法，计算得金融服务全年利润增速-1.72%，结合 A 股非金融盈利预测，计

算得 A 股总体全年增速-0.04%。 

 

724 政治局会议确立“政策底”，预计三季度 A 股非金融与 A 股总体同时迎来

“盈利底”。A 股的“市场底”一般滞后于“政策底”，但会领先于“盈利底”，

我们判断：23Q3A 股“盈利底”将至，能够进一步确立并夯实“市场底”！ 
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图表6:季度累计净利润增速 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

3  ROE 小幅回落：“再加杠杆”端倪初现 

 

中报 ROE 和销售利润率均回落，资产负债率和周转率有所抬升。A 股剔除金融

23中报 ROE（TTM）为 7.07%，相对于 23一季报的 7.11%下行 0.04pct。在杜

邦三因素中，销售利润率拖累 ROE 回落，资产负债率和周转率有所抬升：A 股

正处于“新扩表黎明”早周期，费用率提升导致销售利润率回落，杠杆率和周

转率进入上行区间，“再加杠杆”端倪初现。 

 

图表7:A股剔除金融 ROE杜邦拆解（TTM）：2023年中报 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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4  科创板业绩改善，创业板业绩回落 

 

科创板中报收入增速转正，利润同比负增速有所缓解。科创板中报收入同比增

速 3.71%（一季报-5.23%）；科创板中报利润同比增速-39.59%（一季报-

45.79%）。 

 

创业板中报收入同比增速小幅回落，利润同比增速转负。创业板中报收入同比

增速 9.76%（一季报 10.39%）；创业板中报利润同比增速为-2.58%（一季报

4.84%）。 

图表8:科创板的收入与利润同比增速  图表9:创业板的收入与利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理（备注：利润同比
增速是指归母净利润累计同比增速） 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所（备注：利润同比增速是
指归母净利润累计同比增速） 

 

5  细分行业：可选消费景气持续改善，资源和材料景气持续恶化 

 

收入：可选消费收入增速明显改善，TMT 收入增速由负转正，资源收入增速转

负，中游材料持续恶化，中游制造和必需消费维持高位韧劲。可选消费板块收

入增速大幅上升，必需消费和中游制造行业收入增速较一季报基本持平，农业、

中游材料、资源、金融和服务业剔除银行的中报收入增速回落。其中，资源行

业的收入增速转负（-2.7%），中游材料收入增速持续恶化（-8.7%）。 

图表10:大类板块收入增速的变化 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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利润：可选消费增速提高，中游材料和资源类剔除油气开采进一步恶化。中游

制造、金融服务中报利润增速持续回落，资源类剔除油气开采中报盈利增速进

一步恶化，服务业剔除银行中报盈利增速大幅下降，必需消费增速转负，TMT

增速持续为负，但有所收敛。其中，可选消费增速持续提高，是中报利润增速

改善幅度（14.4%）最大的板块 

 

图表11:大类板块盈利增速变化 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

ROE：金融服务、制造、必需消费等维持高位韧劲，资源、中游材料回落。除

中游制造、可选消费、TMT 和服务业剔除银行板块 ROE（TTM）小幅提高外，

其余板块 ROE（TTM）均下降。中游材料 ROE（TTM）大幅回落，为中报

ROE（TTM）下降幅度（-1.8%）最大的板块。 

 

图表12:大类板块 ROE变化 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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细分行业利润增速：中报景气度最高（利润增速 30%以上）的行业集中在制造、

消费和传媒等细分领域——在 131 个二级行业中，我们筛选了中报利润增速在

30%以上的高增长行业如下表，其中：航海装备、商用车、影视院线、专业连

锁、酒店餐饮等行业中报利润增速最高。航海装备、商用车和影视院线等行业

的中报利润增速相对于一季报显著加速。 

 

图表13:2023中报盈利增速在 30%以上的细分行业 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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中报收入增长加速的行业——中报相比于一季报收入增速改善的行业有：社会

服务、汽车、国防军工、家用电器、传媒、公用事业等；中报相比于一季报收

入增速连续改善的行业为社会服务、汽车、国防军工、家用电器、传媒等。 

 

图表14: 2023年中报板块及一级行业收入增速 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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中报利润增长加速的行业——中报相比于一季报利润增速改善的行业有：社会

服务、汽车、交通运输、传媒、房地产、家用电器、纺织服饰、银行等；中报

相比于一季报收入增速连续改善的行业有：社会服务、汽车、交通运输、传媒、

房地产等。 

 

图表15:2023年中报板块及一级行业盈利增速 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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评级说明： 

类别 评级 说明 

公司评级 

强烈推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有20%以上的涨幅。 

推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的涨幅。 

中性 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数在-10%和10%之间波动。 

减持 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的跌幅。 

行业评级 

推荐 分析师预测未来12个月内行业表现强于同期基准指数。 

中性 分析师预测未来12个月内行业表现与同期基准指数持平。 

减持 分析师预测未来12个月内行业表现弱于同期基准指数。 

基准指数说明 
A股市场以沪深300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标

普500指数为基准。 
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深圳：福田区竹子林紫竹七道光大银行大厦31层 

广州：天河区兴盛路12号楼隽峰苑2期3层方正证券 

长沙：天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层 
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