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报告摘要： 

⚫ 截至 8月 21日，沪深两市共计 2398家公司披露了 2023年中报业绩，

占比 49.0%，其中 1057家公司已发布正式中报，占比 21.6%。 

当前中报披露季临近尾声，业绩披露率与披露准确性明显提升，有助

于“高质量-大安全”三条主线的景气揭秘！ 

⚫ 整体表现：A股中报盈利继续小幅回落 

23Q2 A 股非金融（预告）净利润同比增速为-10.9%，略低于 Q1 的-

10.2%。23Q2 A股非金融（预告）净利润环比增速为 13.8%，仍处历史

相对低位。 

⚫ 行业特征：可选消费业绩维持高增，TMT业绩有所改善 

大类行业中，23Q2 建筑业、可选消费的业绩增速相对 23Q1 加速显

著，TMT 当前披露业绩相较 7月 15日的预告业绩有所改善。一级行业

中，社会服务、汽车、电力设备等业绩增速较高。除环保、医药外，

消费行业的业绩均为正，而资源、材料的业绩增速普遍回落。 

⚫ “高质量-大安全”主线三大方向中报景气结构性改善 

（1）中特估：23Q2 央国企的交运、公用事业、通信、建筑行业均维

持正增长。其中，航空机场、电力、油服工程、基础建设与工程咨询

服务等行业景气预期上修。 

（2）AI产业链：TMT行业的盈利增速改善，算力基建的盈利增长还在

起步阶段，23年 AI仍是主题行情。 

（3）新能源车链：汽车业绩增速较高，新能源车链中新能源整车、

电池业绩也正增长。 

⚫ 风险提示：政策落地不及预期、宏观经济下行压力超预期、盈利环境

发生超预期波动等。    
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1 中报前瞻：23Q2 盈利增速小幅回落 

 

1.1 中报业绩披露公司占比 49%，净利润占比计算披露率为 26% 

 

现行业绩披露规则下，上市公司应当在 8 月 31 日前披露半年度报告。若出现净

利润为负、净利润扭亏为盈、盈利且净利润同比增减 50%以上（基数过小的除

外）的情况之一的，需在 7 月 15 日前公布业绩预告，若在中报披露前预计无法

保密未公开业绩的或者因业绩传闻导致公司股票及其衍生品种交易异常波动

的，需及时公布业绩快报。 

 

截至 8 月 21 日，沪深两市 A 股共计 2398 家公司披露了 2023 年中报业绩，占

比为 49.0%，其中 1057 家公司已发布正式中报，占比为 21.6%。我们在 7.15

《中报预告：如何寻找“盈利优势”》中已经对上市公司中报预告进行了分析，

当前中报披露季临近尾声，相较于截止 7.15 的中报预告，当前披露业绩反映的

信息量更大—— 

（1）披露率更高：沪深两市披露业绩公司从 7 月 15 日的 1737 家提升至 2398

家，以 22Q4 实际净利润的占比计算披露率，A 股非金融披露率从 7 月 15 日的

16%提升至 43%。 

（2）披露业绩更准确：截至 7 月 15 日发布正式中报的公司仅 19 家，业绩主要

根据中报预告计算，而当前已有 1057 家公司发布正式中报，披露业绩的准确率

显著提高。 

 

图表1:现行中报预告/快报/正式报告披露规则 

 
资料来源：上交所，深交所，方正证券研究所 
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1.2 整体表现：A 股整体的中报盈利增速继续小幅回落 

 

A 股非金融 23Q2 盈利增速同比下降 10.9%，环比上升 13.8%。（1）23Q2 净利

润同比增速小幅回落： 23Q2 A 股非金融披露业绩增速为-10.9%，低于 Q1 的-

10.2%，处于 2010 年以来历史第 16.67%分位数。（2）23Q2 净利润环比增速

位于历史低位：23Q2 A 股非金融披露净利润环比上升 13.8%，横向比较 2010

年以来的二季度环比数据，23 年仅高于 22 年的 13.4%。 

图表2:A股非金融中报业绩同比增速  图表3:A股非金融中报业绩环比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

1.3 大类行业：可选消费业绩维持高增速，TMT 业绩有所改善 

 

23Q2 建筑业、可选消费披露业绩增速相对 23Q1 加速显著，增速分别为 96.9%

和 76.0%。截至 7 月 15 日的中报预告业绩增速数据显示，23Q2 TMT 净利润下

降 38.7%，随着更多公司披露实际业绩，TMT 业绩增速有所改善，累计净利润

同比仅下降 5.3%。资源类与中游材料业绩承压明显，最新披露业绩增速分别为

-65.7%和-32.7%。 

图表4:大类板块 23中报业绩增速 

分类行业 
23Q1 实际增

速 

23Q2 预告业绩增速 

截至 7/15 

23Q2 披露业绩增速 

截至 8/21 

23Q2 披露业绩相对 

23Q1 加速 

23Q2 披露业绩 

8/21 相对 7/15 加速 

建筑业(-2%) 65.8% 374.8% 96.9% 31.2% -277.8% 

可选消费(-18%) 55.3% 144.5% 76.0% 20.7% -68.5% 

TMT(76%) -9.1% -38.7% -5.3% 3.8% 33.4% 

服务业(9%) 19.0% 100.4% 21.2% 2.2% -79.2% 

中游材料(57%) -66.2% -83.1% -65.7% 0.4% 17.4% 

A股总体剔除金

融服务(43%) 
-10.2% -18.8% -10.9% -0.7% 7.9% 

工业(50%) -14.9% -28.2% -15.6% -0.7% 12.6% 

中游制造(32%) 26.1% 33.8% 24.6% -1.6% -9.2% 

A股总体(26%) -5.9% -16.3% -8.5% -2.6% 7.8% 

必需消费(46%) 5.4% 2.9% 1.9% -3.5% -1.1% 

资源类(49%) -21.2% -46.7% -32.7% -11.5% 14.0% 

金融服务(7%) 33.0% 169.3% 13.5% -19.5% -155.8% 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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1.4 一级行业：社会服务、汽车、电力设备等行业披露业绩增速较高 

 

在披露率较高（大于 10%）的一级行业中，社会服务、汽车、电力设备等行业

披露业绩增速较高。除环保、医药外，消费行业披露业绩增速均为正，而资

源、材料类行业披露业绩普遍同比下降。多数行业当前披露业绩增速相较预告

增速趋于走平，仅社服（138%升至 145%）、美容护理（31%升至 38%）、食饮

（18.6%升至 18.7%）最新披露业绩增速的绝对值大于 7 月 15 日的预告增速。 

 

图表5:一级行业披露业绩增速 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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2 “高质量-大安全”主线三大方向中报景气结构性改善 

 

2.1 中特估：23Q2 交运、公用事业、建筑央国企预喜 

 

截至 8 月 21 日，央国企交运、公用事业、通信、建筑行业央国企均维持正增

速。交运相对 23Q1 迎来反转，公用事业、建筑增速相对一季度大幅加速。二

级行业中，航空机场、电力、油服工程、基础建设与工程咨询服务等行业有较

高的业绩确定性，多数行业一致预测净利润边际提高，反映出行业景气向上。 

 

我们认为，短期央国企具有“再加杠杆”的空间，有望成为结构性“宽信用”

的新抓手，长期来看央国企提高经营效率，提升盈利水平是缓解土地财政转弱

带来的财政压力的重要途径，央国企特别是泛公用事业领域有望迎来盈利与估

值的共振抬升。中报盈利水平的改善，有望开启中特估下一波行情。 

 

图表6:23Q2交运、公用事业、建筑央国企预喜 

中特估重点行业 

业绩披露公司净利润 重点公司一致预测净利润 

23Q1 

实际增速 

23Q2 预告

增速 

截至 7/15 

23Q2 披露

业绩增速 

截至 8/21 

23Q2 最新

-23Q1 

23Q2 披露

业绩 

8/21-7/15 

5 月预

测增速 

8 月预

测增速 
8 月-5 月 

央国企总体剔除金融服务

(42%) 
-12.0% -22.7% -13.6% -1.5% 9.1% 19.8% 19.1% -0.7% 

· 交通运输(7%) -41.6% 7.5% 6.8% 48.4% -0.7% 96.4% 98.4% 2.0% 

  · 航运港口(76%) -66.0% -66.9% -66.3% -0.3% 0.7% -60.6% -59.3% 1.3% 

  · 铁路公路(-1%) 259.1% 1819.6% 9719.2% 9460.0% 7899.6% 79.2% 82.4% 3.1% 

  · 航空机场(100%) 60.4% 76.5% 76.5% 16.0% 0.0% 110.7% 109.7% -1.0% 

  · 物流(7%) -28.1% -49.8% -29.5% -1.3% 20.4% 1.8% 1.1% -0.7% 

· 公用事业(9%) 172.0% 419.8% 292.7% 120.7% -127.1% 107.1% 112.5% 5.5% 

  · 电力(5%) 208.1% 482.0% 358.4% 150.3% -123.6% 108.7% 114.1% 5.4% 

  · 燃气Ⅱ(80%) -18.2% 17.8% 8.5% 26.7% -9.3% 17.9% 26.2% 8.3% 

· 石油石化(39%) -10.2% -128.2% -14.0% -3.8% 114.2% -2.2% -0.7% 1.5% 

  · 
油气开采

Ⅱ(100%) 
-6.4% -7.1% -11.3% -4.9% -4.2% -11.9% -9.1% 2.8% 

  · 油服工程(27%) 197.6% 92.0% 79.2% -118.4% -12.7% 34.2% 34.2% -0.1% 

  · 炼化及贸易(-2%) -200.0% -442.3% -415.0% -215.0% 27.3% 3.0% 3.7% 0.7% 

· 通信(99%) 9.8% 81.0% 9.3% -0.5% -71.6% 9.7% 9.6% -0.1% 

  · 
电信运营商（三

级）(100%) 
9.3% 34.7% 9.0% -0.3% -25.6% 9.4% 9.4% 0.0% 

· 建筑装饰(3%) 58.7% 195.4% 122.0% 63.3% -73.4% 15.4% 15.5% 0.1% 

  · 基础建设(5%) 39.0% 81.0% 64.1% 25.1% -16.9% 14.7% 14.5% -0.2% 

  · 专业工程(3%) 56.6% -405.7% -181.8% -238.4% 223.9% 19.2% 22.4% 3.1% 

  · 
工程咨询服务

Ⅱ(11%) 
-1.6% 254.1% 137.9% 139.6% -116.2% 29.0% 23.0% -6.0% 

  · 装修装饰Ⅱ(81%) -31.5% -125.3% -125.3% -93.7% 0.0% - - - 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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2.2 AI 产业链：TMT 行业整体改善，算力基建指数盈利增长还未启动 

 

计算机、传媒、通信披露业绩增速均为正，算力基建指数披露业绩同比仍下降

22%。算力基建各方向中，AI 服务器、通信设备、配套机柜业绩率先启动，披

露业绩迎来正增长，其他方向仍有很大的利润提升空间。我们维持判断：23 年

AI 仍是大主题行情！ 

 

图表7:TMT行业整体改善，算力基建指数盈利增长还未启动 

AI 产业链 

业绩披露公司净利润 重点公司一致预测净利润 

23Q1 

实际增速 

23Q2 

预告增速 

截至 7/15 

23Q2 披露

业绩增速 

截至 8/21 

23Q2 最新-

23Q1 

23Q2 

披露业绩 

8/21-7/15 

5 月预

测增速 

8 月预

测增速 
8 月-5 月 

算力基建指数(75%) -24.4% -79.5% -22.0% 2.5% 57.6% 20.1% 17.2% -2.8% 

· 云端算力(1%) -22.2% -50.2% -50.2% -28.0% 0.0% 22.3% 19.7% -2.6% 

· 边缘算力(86%) -95.2% -88.6% -68.7% 26.5% 20.0% 41.8% 15.5% -26.3% 

· 封装(24%) -88.8% -83.7% -83.7% 5.2% 0.0% -42.1% -45.6% -3.5% 

· 存储(93%) -96.0% -110.7% -106.3% -10.3% 4.4% -3.0% -12.9% -9.8% 

· AI 服务器(86%) -0.6% -65.0% 1.7% 2.3% 66.7% 20.6% 21.0% 0.4% 

· 通信设备(40%) 51.1% 48.4% 23.6% -27.4% -24.8% 23.8% 23.0% -0.8% 

· 配套机柜(89%) 19.7% 75.0% 19.7% 0.1% -55.3% 26.8% 27.2% 0.4% 

TMT(76%) -9.1% -38.7% -5.3% 3.8% 33.4% 30.5% 28.7% -1.8% 

· 计算机(77%) 93.8% 135.7% 14.1% -79.6% -121.6% 72.7% 70.4% -2.4% 

  · 计算机设备(97%) 18.5% 4.4% -0.4% -18.9% -4.8% 37.8% 39.7% 1.9% 

  · IT 服务Ⅱ(49%) 65094.8% 2336.8% 82.7% -65012.1% -2254.1% 80.4% 76.7% -3.7% 

  · 软件开发(32%) -71.3% 40.5% 46.5% 117.8% 6.0% 146.1% 131.5% -14.6% 

· 传媒(-44%) 29.2% 89.5% 32.9% 3.7% -56.6% 126.7% 117.3% -9.4% 

  · 游戏Ⅱ(871%) -7.2% 6.6% 6.2% 13.4% -0.4% 37.8% 38.8% 1.0% 

  · 影视院线(74%) 53.0% 238.3% 347.0% 294.0% 108.7% 252.5% 246.5% -6.1% 

  · 数字媒体(74%) 24.6% 1859.9% 19.1% -5.4% -1840.8% 49.4% 48.9% -0.5% 

  · 出版(4%) 54.9% 66.2% 12.8% -42.1% -53.3% 33.9% 29.5% -4.4% 

  · 
电视广播Ⅱ(-

101%) 
-29.6% 43.2% 21.3% 50.8% -22.0% 6.8% 6.8% 0.0% 

  · 广告营销(-363%) 108.8% 37.8% 8.4% -100.4% -29.4% 354.5% 362.4% 7.9% 

· 通信(95%) 10.4% 24.0% 10.0% -0.4% -14.1% 12.5% 12.0% -0.4% 

  · 通信服务(100%) 10.3% 151.3% 9.5% -0.8% -141.8% 10.2% 10.2% 0.0% 

  · 通信设备(63%) 11.6% 6.5% 14.6% 2.9% 8.1% 27.4% 24.4% -3.0% 

· 电子(61%) -62.7% -68.4% -50.5% 12.2% 18.0% 31.7% 27.6% -4.1% 

  · 半导体(54%) -65.4% -62.4% -58.9% 6.5% 3.4% 30.8% 22.5% -8.2% 

  · 元件(51%) -47.7% -46.0% -39.8% 8.0% 6.3% 20.7% 15.8% -4.9% 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

2.3 新能源车链：新能源整车盈利维持高增速 

 

汽车行业整体披露业绩增速较高，而在新能源车链中新能源整车、电池业绩正

增长。受益于出口拉动，23Q2 汽车行业整体披露业绩增长 96%，而新能源整

车披露业绩增长 128%，8 月一致预期增速也相对 5 月上修。 

 

 



专题策略报告  

 
 

 9 敬请关注文后特别声明与免责条款 

 

图表8:新能源整车盈利维持高增速 

新能源车链 

业绩披露公司净利润 重点公司一致预测净利润 

23Q1 

实际增速 

23Q2 

预告增速 

截至 7/15 

23Q2 披露

业绩增速 

截至 8/21 

23Q2 最新

-23Q1 

23Q2 披露

业绩 

8/21-7/15 

5 月预

测增速 

8 月预测

增速 
8 月-5 月 

新能源车链(47%) 0.8% -40.9% -9.6% -10.5% 31.2% 18.7% 16.6% -2.1% 

· 矿产资源(27%) -67.6% -75.3% -75.8% -8.2% -0.5% -14.7% -20.0% -5.3% 

· 正极材料(50%) -77.9% -110.8% -76.7% 1.2% 34.1% 12.1% 4.2% -7.9% 

· 负极材料(26%) -33.9% - -41.5% -7.6% - 27.5% 16.4% -11.1% 

· 隔膜(50%) -33.4% -32.7% -21.8% 11.6% 10.9% 24.7% 20.1% -4.6% 

· 电解液(84%) -70.4% -67.8% -67.3% 3.0% 0.5% -10.5% -21.5% -11.0% 

· 锂电设备(2%) 332.8% - 213.2% -119.6% - 105.7% 105.3% -0.4% 

· 电池(68%) 42.8% -57.5% 21.7% -21.1% 79.2% 39.0% 35.0% -3.9% 

· 汽车芯片(45%) -77.3% -88.4% -86.7% -9.4% 1.6% 33.4% 27.1% -6.3% 

· 电机(60%) -76.0% -96.9% -83.7% -7.8% 13.1% 52.8% 40.6% -12.3% 

· 电控(1%) 36.8% 109.1% 26.8% -10.0% -82.3% 67.0% 47.1% -19.9% 

· 整车(33%) 279.9% 127.4% 127.9% -152.0% 0.5% 20.8% 26.8% 6.0% 

汽车(33%) 99.1% 120.4% 96.4% -2.8% -24.1% 30.0% 35.4% 5.4% 

· 乘用车(30%) 367.2% 75.7% 75.7% -291.5% 0.0% 16.3% 19.3% 3.0% 

· 商用车(114%) 167.8% 558.5% 562.1% 394.3% 3.6% 518.4% 1058.2% 539.8% 

· 汽车零部件(41%) 54.5% 76.9% 56.2% 1.7% -20.7% 43.1% 43.7% 0.6% 

· 汽车服务(5%) 350.7% 469.6% 170.8% -179.9% -298.8% 38.4% 38.3% -0.1% 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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