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核心观点： 

[Table_Summary]  全部 A 股：（1）2024Q1 全部 A 股、全部 A 股非金融、全 部 A 股非金融石油

石化营业收入累计同比增速分别为 0.16%、0.56%、 0.02%，均实现了正增长，

但增速分别较 2023 年下降 1.32 个百分点、1.19 个百分点、2.53 个百分点。

2024Q1 全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化归母净利润累

计同比增速分别为-4.74%、-5.44%、-5.96%，均为负增长，且增速较 2023 年

分别回落 2.04pct、1.68pct、1.69pct。（2）宽基指数：综合来看，当前上证 50

指数业绩最稳定，营收、净利润增速均呈上升趋势；而创业板指归母净利润增

速最高，景气度呈上升趋势；中证 1000 指数归母净利润增速改善幅度最大。  

 行业业绩亮点：（1）上游资源：2024Q1，石油石化、基础化工的营收累计同

比增速、归母净利润累计同比增速均较 2023 年增速环比上升。二级细分行业

中贵金属、特钢、橡胶等归母净利润增速较高，业绩改善幅度较大。（2）中游

制造：2024Q1，仅机械设备的营收增速和归母净利润增速环比改善，主要受大

规模设备更新计划带动。细分行业中，2024Q1，专用设备 、轨交设备、自动化

设备的归母净利润增速均高于 20%，商用车、汽车零部件归母净利润增速分别

为 55.86%、48.98%，业绩表现相对较好。（3）下游消费：2024Q1，社会服务

（61.69%）、农林牧渔（56.20%）、轻工制造（49.41%）、食品饮料（ 15.96%）、

家用电器（9.87%）、美容护理（8.18%）、纺织服饰（ 6.27%）均实现归母净利

润增长。从边际变化来看，2024Q1 农林牧渔、轻工制造、医药生物归母净利

润增速较 2023 年有所改善。（4）金融地产：2024Q1 银行业、非银金融行业的

业绩增速整体较 2023 年环比下降；房地产行业营收和归母净利润分别同比下

降 13.72%、99.58%，但归母净利润增速降幅较 2023 年有所收窄。（5）科技板

块：2024Q1，电子和通信分别同比增长 75.07%、7.48%，增速较 2023 年环比

分别上升 103.55pct、3.17pct。综合来看，通信行业业绩表现最好，而电子行

业景气度改善幅度最大。（6）基础设施：公用事业行业业绩保持稳定，归母净

利润增速维持较高水平；环保行业业绩改善幅度较大，景气度上行。  

 行情回顾与展 望：（1）由于盈利下降，大盘指数年初至今的行情主要靠估值

拉升。截至 4 月 30 日，全 A 的 PE(TTM)估值自 2023 年末的 16.67x 上升至

17.13x，当前估值处于历史中低水平。展望后市，A 股震荡向上可能性较高，

且以结构性行情为主。（2）行业层面，综合考虑业绩和估值，未来投资价值按

顺序依次是：第一梯队，有望实现业绩与估值双击的电子、社会服务、轻工制

造、公用事业、交通运输、环保 、石油石化；第二梯队 ，业绩稳定，但估值有

望提升的食品饮料、汽车、机械设备、家用电器、美容护理、通信、纺织服饰；

第三梯队，业绩增速低但改善幅度较大的医药生物、基础化工等行业，关注政

策对房地产的催化效果。同时，随着行业内业绩表现分化程度加剧，需要更多

关注行业内细分板块的差异。  

 风险提 示： 财报业绩统计偏误风险，海外货币政策不确定风险，国内政策不

及预期风险。  
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一、A 股整体业绩分析 

（一）全部 A 股 

从收入端来看，2023 年全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化营业收入累计

同比增速分别为 1.48%、1.74%、2.55%，较 2023 三季报分别下降 0.66pct、0.70pct、0.57pct；2024Q1

全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化营业收入累计同比增速分别为 0.16%、0.56%、

0.02%，均实现了正增长，但 2024Q1 营收增速均较 2023 年整体增速有所回落，降幅分别为 1.32pct、

1.19 pct、2.53 pct。如图 1 所示。  

从单季度看，2023Q4 全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化的营业收入单季

度同比增速分别为-0.34%、-0.13%、 1.01%，较 2023Q3 分别下降 1.67pct、2.33pct、1.48pct；全部

A 股、全部 A 股非金融的 2024Q1 营收增速分别较 2023Q4 单季度有所上升，分别上升 0.50pct、

0.69pct，而全部 A 股非金融石油石化则下降 1.00 个百分点。如图 2 所示。  

A 股营收增速呈下降趋势，底部特征明显，尤其是非金融石油石化板块，表明需求端增速仍在

放缓。4 月 30 日，中央政治局会议对当前我国经济形势的判断是：“经济持续回升向好仍面临诸多

挑战，主要是有效需求仍然不足，企业经营压力较大，重点领域风险隐患较多，国内大循环不够顺

畅，外部环境复杂性、严峻性、不确定性明显上升。但我国经济基础稳 、优势多、韧性强、潜能大，

开局良好、回升向好是当前经济运行的基本特征和趋势。”  

图1：A 股营业收入累计同比增速  图2：A 股营业收入单季度同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从利润端来看，2023 年全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化归母净利润累

计同比增速分别为-2.70%、-3.76%、-4.27%，分别较 2023 三季报增速上升 0.17pct、1.73pct、1.93pct；

2024Q1 全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化归母净利润累计同比增速分别为-

4.74%、 -5.44%、-5.96%，均为负增长，且 2024Q1 较 2023 年归母净利润累计同比增速分别回落

2.04pct、1.68pct、1.69pct。如图 3 所示。  

从单个季度看，2023Q4 全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化的归母净利润

单季度同比增速分别为-1.76%、9.30%、10.98%，分别较 2023Q3 下降 2.08pct、上升 5.77pct、上升

8.88pct；2024Q1 单季度较 2023Q4 的增速分别回落 2.97pct、14.74pct、16.94pct。如图 4 所示。  

2023 年四季度 A 股非金融、非金融石油石化板块净利润增速提升幅度较大，但 2024Q1 并未延

续上涨趋势。2024 年一季度，A 股净利润承增速转而下降，业绩压力增大，尤其是非金融石油石化

板块。  
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图3：A 股归母净利润累计同比增速  图4：A 股归母净利润单季度同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从盈利能力来看，A 股盈利能力呈下降趋势，2023Q4 全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股

非金融石油石化 ROE(TTM)分别为 8.47%、7.94%、7.80%，分别较 2023Q3 下降 0.05pct、上升 0.06pct、

上升 0.08pct。2024Q1 全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化 ROE(TTM)分别为

8.04%、 7.56%、7.42%，分别较 2023 年下降 0.43pct、0.39pct、0.39pct。如图 5 所示。  

从销售净利率 (TTM)来看，2023Q4 全部 A 股、全部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化分

别为 7.82%、5.05%、5.16%，分别较 2023Q3 上升 0.01pct、0.04pct、0.03pct。2024Q1 全部 A 股、全

部 A 股非金融、全部 A 股非金融石油石化分别为 7.79%、4.99%、5.10%，分别较 2023 年下降 0.04pct、

0.06pct、0.07pct。如图 6 所示。  

2024Q1，A 股盈利能力未延续 2023Q4 的增长趋势。拉长时间来看，2021Q2 为本轮 A 股净资产

收益率 (TTM)的峰值，随后 A 股盈利能力缓慢下降；销售净利率 (TTM)也自 2021Q2 达到峰值后缓慢

下降。  

图5：A 股净资产收益率 ROE(TTM)(整体法)  图6：A 股销售净利率(TTM)(整体法) 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

根据杜邦分析法，2023 年全部 A 股非金融石油石化的净资产收益率、销售净利率、总资产周

转率、权益乘数均较 2022 年下降 ，净资产收益率下降 0.5483pct，降幅达 6.6%，其中销售净利率贡

献最大，其降幅达 3.2%。如表 1 所示。  

2024Q1 全部 A 股非金融石油石化的净资产收益率、销售净利率、总资产周转率、权益乘数均

较 2023Q1 年下降，净资产收益率下降 0.2282pct，降幅达 10.6%，销售净利率贡献最大，其降幅达

5.4%。根据 2023 年报 和 2024 一季报，盈利能力下降均是全 部 A 股非金融石油石化净资产收益率
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下降的最大原因。  

表1：全部 A 股（非金融石油石化）净资产收益率 ROE 拆解 

全部 A 股(非金融石油石化) 2022 2023Q1 2023H1 2023Q3 2023 2024Q1 

净资产收益率 ROE(平均)(%) 8.3329 2.1606 4.5222 6.8417 7.7846 1.9324 

销售净利率(%) 5.3376 6.1007 6.1291 6.1314 5.1653 5.7719 

总资产周转率(次) 0.6182 0.1386 0.2910 0.4433 0.6035 0.1338 

权益乘数 2.4500 2.4454 2.4604 2.4355 2.4012 2.3912 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从利润表来看，2023 年报中，全部 A 股非金融石油石化的归母净利润为 26355.64 亿元，简单

计算下，同比微增 1.97%。其营业收入同比增长 4.15%，营业成本同比增长 4.29%，毛利同比增长

3.52%，归 母净利润增速低于营收增速的原因主要是费 用和税金增长较快。其中，研发费用增长了

11.73%、销售费用增长了 9.09%、管理费用增长了 5.39%，上述三类费用 2023 年合计 53433.47 亿

元，对盈利的影响较大。如表 2 所示。  

2024 年一季报中，全部 A 股非金融石油石化的归母净利润为 6784.72 亿元，同比下降 4.02%，

上年同期为 7069.01 亿元。一方面营业收入、营业成本、税费增速均放缓，营业收入增长 1.14%，

营业成本增长 0.82%，毛利增长 2.52%。另一方面，资产减值损失、信用减值损失计提量较上年同

期大幅增长，损失分别较 2023Q1 增长 11.61%、15.07%，公允价值变动净收益、投资净收益大幅下

降，分别较 2023Q1 下降 125.10%、18.21%，上述四项 2024Q1 合计为 207.55 亿元，较 2023Q1 减少

547.91 亿元，拖累全部 A 股非金融石油石化的归母净利润快速下降。  

表2：全部 A 股（非金融石油石化）利润表拆解 

单位：亿元 2022 年 2023 年 累计同比增速 2023Q1 2024Q1 累计同比增速 

营业收入 549,409.98  572,225.71  4.15% 128,791.86  130,254.33  1.14% 

营业成本 452,507.51  471,917.85  4.29% 106,437.84  107,335.90  0.84% 

毛利 96,901.04  100,307.86  3.52% 22,354.02  22,918.43  2.52% 

税金及附加 5,742.79  6,162.45  7.31% 1,337.41  1,402.41  4.86% 

销售费用 17,481.70  19,070.43  9.09% 4,192.56  4,434.39  5.77% 

管理费用 18,182.33  19,163.08  5.39% 4,299.57  4,466.39  3.88% 

财务费用 5,104.24  5,064.64  -0.78% 1,438.28  1,355.29  -5.77% 

研发费用 13,604.04  15,199.96  11.73% 2,919.42  3,114.62  6.69% 

资产减值损失 -5,217.24  -5,053.96  3.13% -285.10  -318.20  -11.61% 

信用减值损失 -2,610.11  -2,596.33  0.53% -240.86  -277.15  -15.07% 

公允价值变动净收益 -372.05  182.14  148.95% 229.42  -57.58  -125.10% 

投资净收益 4,962.95  4,511.92  -9.09% 1,051.99  860.47  -18.21% 

其他收益 3,059.61  3,787.22  23.78% 679.20  885.55  30.38% 

营业利润 37,563.23  37,360.10  -0.54% 9,768.52  9,396.56  -3.81% 

利润总额 37,141.16  37,152.51  0.03% 9,789.06  9,384.13  -4.14% 

所得税 7,860.61  7,593.12  -3.40% 1,944.90  1,865.74  -4.07% 

净利润 29,281.53  29,559.40  0.95% 7,844.17  7,518.39  -4.15% 

归母净利润 25,845.85  26,355.64  1.97% 7,069.01  6,784.72  -4.02% 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

注：累计同比增速通过采用两期数据直接计算而得，与真实累计同比增速有一定误差。 
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（二）宽基指数 

选取全 A、上证 50 指数等八大宽基指数来分析业绩走势。从收入端来看，2023 年报，除上证

50 指数外，其余指数营收增速均为正，其中，科创 50、创业板指的营收增速分别为 10.61%、10.11%，

增速领先于其他指数。但 2023 年报所有指数营收累计同比增速均较 2023 三季报下降 。2024Q1，全

A、上证 50 指数、深证成指、沪深 300 指数的营收累计同比增速分别 为 0.11%、2.63%、1.99%、

1.47%，其余指数营收增速均为负；与 2023 年报相比，2024Q1 仅上证 50 指数指数的营收增速环比

上升，分别上升 3.04pct、0.14pct，其余指数营收增速均环比下降，表明需求端仍然承压。  

从利润端来看，2023 年报，仅创业板指的归母净利润实现正增长，增速为 1.39%，其余指数归

母净利润增速均为负；与 2023 三季报相比，仅全 A 指数的增速环比上升，自-2.64%上升 0.16pct 至

-2.48%，其余指数的归母净利润增速均下降。2024Q1，仅创业板指的归母净利润实现正增长，增速

为 5.78%，其余指数归母净利润增速均为负；与 2023 年报相比， 2024Q1 上证 50 指数、创业板指、

中证 1000 指数的净利润增速均有所改善，分别上升 3.86pct、4.39pct、9.75pct。如表 3 所示。  

考虑基数效应的影响，综合来看，当前上证 50 指数业绩最稳定，营收、净利润增速均呈上升

趋势；而创业板指归母净利润增速最高，景气度呈上升趋势；中证 1000 指数归母净利润增速改善

幅度最大。  

表3：A 股主要宽基指数营收累计同比增速、归母净利润累计同比增速 

指数 
营业收入累计同比增长率(%) 归母净利润累计同比增长率(%) 

2024Q1-2023 2024Q1 2023 2023Q1 2022 2024Q1-2023 2024Q1 2023 2023Q1 2022 

全 A -1.39  0.11 1.50 3.82 6.24 -2.16  -4.64 -2.48 1.95 -0.73 

上证 50 3.04  2.63 -0.41 1.87 9.37 3.86  -3.94 -7.80 1.30 4.74 

沪深 300 -1.12  1.47 2.59 4.83 8.30 -2.37  -4.01 -1.64 6.77 2.05 

上证指数 -1.05  -0.43 0.62 3.41 6.11 -2.59  -4.94 -2.35 3.51 0.94 

深证成指 -2.66  1.99 4.65 7.16 8.98 -4.84  -10.73 -5.89 2.79 -7.92 

创业板指 -11.62  -1.51 10.11 24.76 41.55 4.39  5.78 1.39 36.81 31.65 

科创 50 -11.75  -1.13 10.61 10.42 36.17 -15.09  -40.30 -25.21 -10.33 37.01 

中证 1000 -2.17  -2.47 -0.30 3.76 2.59 9.75  -12.86 -22.61 -14.32 -17.02 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（三）行业指数 

截至 5 月 4 日，5355 家上市公司已披露 2023 年报，其中有 1126 家公司归母净利润为负值，

即业绩亏损，占比达 21%；有 2622 家公司归母净利润负增长，即业绩下滑，占比达 49%。5350 家

上市公司已披露 2024 一季报，其中有 1294 家公司亏损，占比为 24.2%；有 2514 家公司归母净利

润负增长，占比为 47%。2024 一季报中亏损公司数量有所增加，但归母净利润增速为负的公司数量

有所减少。  

从行业层面来看，2024 一季报中，仅银行业无业绩亏损公司，非银金融、家用电器、交通运输、

公用事业、食品饮料、汽车等 6 个行业的亏损公司数量占比低于 15%，表现相对较好；亏损公司数

量占比最高的是计算机行业，2024Q1 共 有 186 家公司归母净利润为负值，占比达 52.5%，国防军

工、传媒、通信等 TMT 相关领域的公司业绩亏损数量占比均较高，主要因行业处于高速成长期，

技术研发投入较高，拖累业绩表现；另外，房地产、建筑材料、建筑装饰、钢铁等地产链行业的公

司业绩亏损数量占比也较高，均超过 30%，主要受房地产行业处于周期底部影响。如图 7 所示。  

从边际变化来看，2024 一季报中，业绩亏损公司数量占比较 2023 年报下降的行业主要有家用
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电器、交通运输、公用事业、食品饮料、商贸零售、石油石化、医药生物，表明这些行业盈利情况

改善较为明显，其中石油石化行业中业绩亏损公司数量自 13 家降至 8 家，占比下降 10.9 个百分点，

食品饮料、商贸零售中业绩改善幅度也较大。  

图7：2023 年报及 2024 一季报各行业中归母净利润为负（亏损）的公司数量及其占比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从各行业中归母净利润负增长的公司数量占比来看，2024 一季报中，银行、汽车、公用事业、

家用电器、美容护理、轻工制造等行业表现较好，业绩负增长公司数量占比均低于 35%；煤炭行业

中有 30 家公司业绩负增长，占比达 78.9%，房地产、非银金融、传媒、钢铁等行业中业绩负增长公

司数量占比均超过 60%，业绩压力较大。如图 8 所示。  

从边际变化来看，2024 一季报中，归母净利润负增长公司数量占比较 2023 年报下降的行业有

15 个。其中，电子行业降幅最大，业绩负增长公司数量占比自 62.0%下降至 39.7%，降幅为 22.3 个

百分点；其次轻工制造、基础化工、环保、有色金属行业归母净利润负增长公司数量占比分别下降

17.2pct、16.6pct、12.2pct、10.8pct，降幅均较大。  

图8：2023 年报及 2024 一季报各行业中归母净利润增速为负的公司数量及其占比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从收入端来看，2023 年，中游制造 、下游消费、TMT 板块营收累计同比增长相对较高，板块内

多数行业实现正增长，其中，社会服务、汽车的营收增速分别为 32.69%、15.84%，增速领先其他行

业。如表 4 所示。  
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从利润端来看，2023 年，商贸零售、社会服务、传媒、交通运输、纺织服饰、美容护理、公用

事业等行业均实现了较高的归母净利润增速，均高于 50%。但考虑基数效应后，商贸零售、公用事

业、社会服务、电力设备、通信、汽车等行业的归母净利润增速较高，2022-2023 年两年复合的归

母净利润增速均高于 20%。  

表4：A 股一级行业营业收入累计同比增速、归母净利润累计同比增速 

大类行业 一级行业 
营业收入累计同比增长率(%) 归母净利润累计同比增长率(%) 

2024Q1 2023 2023Q1 2022 2024Q1 2023 2023Q1 2022 

上游资源 

石油石化 5.73 -2.40 -0.07 22.22 10.38 -2.55 -11.08 8.15 

煤炭 -13.36 -11.56 -0.37 8.15 -35.77 -26.43 1.79 49.57 

有色金属 -3.94 1.25 3.30 13.22 -33.12 -29.63 -19.04 54.43 

钢铁 -5.82 -4.74 -5.16 -6.39 -86.85 -13.72 -70.56 -73.22 

基础化工 -2.58 -6.39 -7.09 14.23 -13.54 -46.13 -47.92 -7.77 

中游制造 

建筑材料 -18.56 -1.54 0.20 -12.76 -89.87 -31.82 -64.60 -45.99 

机械设备 4.68 2.35 0.17 -3.28 12.37 -1.76 -6.54 -11.98 

建筑装饰 1.16 6.71 7.12 7.33 -2.44 8.94 12.18 11.72 

电力设备 -9.83 8.22 23.92 39.84 -50.52 -9.48 45.99 79.52 

国防军工 2.33 4.91 3.61 7.27 -15.39 2.82 -4.35 -8.37 

汽车 8.74 15.84 4.54 3.74 15.66 49.39 8.76 -2.87 

下游消费 

食品饮料 6.81 7.22 10.80 7.52 15.96 17.58 18.23 12.61 

纺织服饰 5.96 7.03 3.86 -2.88 6.27 67.09 -5.47 -43.20 

医药生物 -0.84 1.71 4.85 9.52 -11.39 -16.79 -17.74 -1.36 

农林牧渔 -4.34 3.61 15.48 12.69 56.20 -135.85 68.70 146.19 

家用电器 7.38 6.42 3.84 -0.36 9.87 13.89 15.10 10.54 

轻工制造 5.84 -2.65 -7.80 2.59 49.41 15.86 -27.89 -34.55 

商贸零售 -5.69 -0.90 1.55 -9.22 -18.71 1,198.49 31.36 67.39 

社会服务 16.77 32.69 17.41 -11.62 61.69 209.40 119.19 -35.05 

美容护理 1.29 2.30 5.77 5.92 8.18 66.60 33.53 -41.14 

TMT 

电子 11.06 -2.33 -6.43 -2.59 75.07 -28.48 -55.34 -33.71 

计算机 5.11 2.08 -2.43 0.41 -76.62 18.15 54.76 -46.36 

通信 4.47 5.46 8.65 8.34 7.48 4.31 8.47 40.61 

传媒 4.31 5.73 0.68 -5.78 -29.72 138.62 25.50 -67.37 

金融地产 

银行 -1.73 -0.81 1.41 0.72 -0.61 1.44 2.37 7.59 

非银金融 -3.41 0.53 16.24 -5.46 -16.87 -14.51 64.72 -26.81 

房地产 -13.72 -1.45 2.61 -8.21 -99.58 -188.60 -22.77 -340.59 

基础设施 

交通运输 -1.41 -2.43 3.89 7.85 25.88 69.09 3.61 -44.83 

公用事业 1.41 2.78 3.78 15.78 26.58 64.53 42.61 66.38 

环保 3.24 1.13 1.99 -1.99 13.84 -5.68 2.52 -13.05 

  综合 -7.74 -6.69 19.48 -8.77 -73.82 -69.58 45.25 -154.39 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从收入端来看，2024Q1，中游制造、下游消费、TMT 板块的营收增速仍然相对较高，其中，社

会服务、电子的营收增速分别为 16.77%、11.06%，若考虑基数效应，则社会服务增速表现尤为亮

眼，其 2023Q1 营收增速为 17.41%，在较高基数的影响下，仍然实现领涨的营收增速。  

从利润端来看，2024Q1，电子、社会服务、农林牧渔、轻工制造等行业的归母净利润增速均高
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于 40%，公用事业、交通运输的归母净利润增速分别为 26.58%、25.88%，食品饮料、汽车、环保、

机械设备、石油石化的归母净利润增速分别为 15.96%、15.66%、13.84%、12.37%、10.38%，业绩表

现也相对较好。若考虑基数效应，2023Q1 与 2024Q1 两年复合的归母净利润增速较高的是社会服

务、农林牧渔、公用事业，复合增速均超过 30%，美容护理、食品饮料、交通运输、汽车的复合增

速均超过 10%，表现较好。  

从增速环比改善幅度来看，2024Q1，电子、轻工制造、石油石化的营收累计同比增速分别较 2023

年上升 13.39pct、8.49pct、8.14pct，改善幅度较大；计算机、基础化工、机械设备、环保、交通运

输、家用电器等行业的营收增速也环比改善。  

2024Q1，归母净利润累计同比增速改善的行业有 石油石化、基础化工、机械设备、医药生物、

农林牧渔、轻工制造、电子、通信、房地产、环保等行业。其中，石油石化属于由降转增，归母净

利润增速自 2023 年的-2.55%上升至 2024Q1 的 10.38%，机械设备、农林牧渔、电子、环保等的归

母净利润增速均由负转正；基础化工、医药生物、房地产属于归母净利润降幅收窄，归母净利润仍

然负增长；轻工制造、通信属于归母净利润增幅扩大，景气程度扩张。  

2024Q1，综合营收和净利润增速来看，石油石化、电子、轻工制造、机械设备、环保等行业业

绩好转程度较高。  

从盈利能力来看，2024Q1，盈利能力有所改善的行业主要集中在下游消费板块和基础设施板块。

其中，农林牧渔、电子、轻工制造、纺织服饰、 医药生物、房地产、公用事业、环 保、交通运输、

社会服务等 10 个一级行业的净资产收益率 (TTM)较 2023Q4 有所上升。如图 9 所示。  

盈利能力降幅较大的是电力设备、煤炭行业、有色金属，降幅均超过 1.5pct，其中，电力设备

的净资产收益率 (TTM)自 2023Q4 的 10.62%降 至 2024Q1 的 8.37%，煤炭行业自 15.04%降 至 12.81%，

有色金属自 11.14%降至 9.61%。  

图9：2023Q4-2024Q1 一级行业净资产收益率(TTM) 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、二级细分行业业绩分析 

（一）上游资源 

2023 年，石油石化、煤炭、有色金属、钢铁、基础化工的营业收入累计同比增速分别为-2.40%、

-11.56%、1.25%、-4.74%、-6.39%，仅有色金属实现营收正增长；2024Q1，石油石化、基础化工的
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营收累计同比增 速分别上升 8.14pct、3.81pct 至 5.73%、-2.58%，其余行业营收增速均呈下降趋势。

如图 10 所示。  

从归母净利润增速来看，2023 年 ，石油石化、煤炭、有色金属、钢铁、基础化工的归母净利润

累计同比增速分别为-2.55%、 -26.43%、-29.63%、-13.72%、-46.13%；2024Q1， 石油石化、基础

化工的归母净利 润累计同比增速分别上升 12.93pct、32.59pct 至 10.38%、-13.54%，其余行业归母

净利润增速降幅均扩大。如图 11 所示。  

图10：上游行业营业收入累计同比增速  图11：上游行业归母净利润累计同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

石油石化行业增速改善幅度较大，主要得益于炼化及贸易行业表现较好，2024Q1 其营业收入

累计同比增长 5.4%，归母净利润累计同比增长 3.65%，均较 2023 年有所改善。国际输入性因素带

动国内石油价格上涨，3 月份，石油和天然气开采业 PPI 价格指数上涨 6.3%。一季度布伦特原油价

格上涨 13.55%至 87.48 美元 /桶，WTI 原油上涨 16.08%至 83.17 美元 /桶。如表 5 所示。  

基础化工行业中，多个细分行业增速改善，其中橡胶 2024Q1 实现 148.54%的归母净利润增速，

上年同期增速为-45.98%，但两年复合后增速为 3.21%，表现好于其他细分行业。一季度全国规模

以上工业增加值同比增长 6.1%，带动对基础化工行业需求增长。  

有色金属细分行业中，贵金属行业表现较好，2023 年 、2024Q1 归母净利润增速分别为 36.7%、

67.16%，主要得益于全球避险情绪上涨和美联储降息预期催化下的黄金价格上涨。一季度国内黄金

期货收盘价上涨 9.60%至 528.64 元 /克，COMEX 黄金价格上涨 7.83%至 2234.1 美元 /盎司。此外，工

业金属 2024Q1 归母净利润增速较 2023 年增长 10.12pct 至 9.70%，改善幅度较大，主要因铜供给端

紧缺、需求端景气度上升影响下，工业金属价格上升。其中，一季度阴极铜期货结算价上涨 4.53%

至 72200 元 /吨，铝期货结算价上涨 0.15%至 19600 元 /吨，此外，铅、锡、镍等金属期货结算价分

别上涨 6.37%、6.19%、 1.72%。  

钢铁行业中，特钢业绩表现较好，2023 年 、2024Q1 归母净利润均实现正增长 ，且 2024Q1 增速

环比上升 39.26pct。煤炭行业的细分行业，营收增速、归母净利润增速均持续为负，且降幅呈扩大

趋势。主要受煤炭价格下降影响。3 月份，煤炭开采和洗选业的 PPI 价格指数同比下降 15.0%。一

季度，国内焦煤期货结算价（连续）下跌 25.72%至 1454 元 /吨，焦炭期货结算价（连续）下跌 17.06%

至 2033 元 /吨。  
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表5：上游资源行业二级行业的营收累计同比增速、归母净利润累计同比增速 

一级行业 二级行业 
营业收入累计同比增长率(%) 归母净利润累计同比增长率(%) 

2024Q1-2023 2024Q1 2023 2024Q1-2023 2024Q1 2023 

石油石化 
油服工程 -3.36  2.22  5.58  -0.96  23.29  24.25  

炼化及贸易 8.14  5.40  -2.75  1.58  3.65  2.07  

煤炭 
煤炭开采 -1.88  -13.10  -11.21  -8.88  -33.31  -24.42  

焦炭Ⅱ -1.00  -17.70  -16.71  -71.77  -189.15  -117.37  

有色金属 

金属新材料 -2.68  0.76  3.43  -1.83  -24.04  -22.21  

贵金属 8.92  24.81  15.88  30.46  67.16  36.70  

小金属 -10.03  -11.48  -1.45  -12.33  -24.17  -11.84  

工业金属 -3.85  -2.16  1.70  10.12  9.70  -0.42  

能源金属 -26.34  -36.32  -9.99  -57.63  -128.51  -70.88  

钢铁 

冶钢原料 5.99  -2.76  -8.75  -12.71  -36.60  -23.89  

普钢 -0.81  -7.07  -6.26  -187.27  -207.59  -20.32  

特钢Ⅱ -4.79  0.54  5.33  39.26  42.92  3.66  

基础化工 

化学纤维 3.59  9.54  5.95  27.50  -1.01  -28.51  

化学原料 3.47  -4.21  -7.68  62.98  15.63  -47.35  

化学制品 7.34  1.10  -6.24  33.26  -4.39  -37.64  

塑料 -0.11  4.98  5.08  8.73  -35.58  -44.30  

橡胶 11.14  10.97  -0.17  148.54  97.18  -51.36  

农化制品 0.83  -12.62  -13.45  21.58  -36.58  -58.16  

非金属材料Ⅱ -34.50  -30.22  4.28  -143.52  -56.38  87.14  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）中游制造 

从收入端来看，2023 年 ，中游制造行业中，汽车（ 15.84%）、电力设备（8.22%）、建筑装饰（6.71%）、

国防军工（4.91%）、机械设备（2.35%）均录得正的营业收入累计同比增速，仅建筑材料（-1.54%）

营收同比下降。2024Q1，仅机械 设备营收累计同比增速环比改善 ，较 2023 年上升 2.33pct 至 4.68%；

汽车、国防军工、建筑装饰仍实现正的营收增速，但增幅收窄；电力设备营收增速由正转负；建筑

材料营收降幅扩大至-18.56%。如图 12 所示。  

图12：中游制造行业营业收入累计同比增速  图13：中游制造行业归母净利润累计同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从利润端来看，2023 年，仅汽车（ 49.39%）、建筑装饰（ 8.94%）、国防军工（2.82%）的归母净
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利润实现正增长，机械设备、电力设备、建筑材料的归母净利润增速分别为-1.76%、-9.48%、-31.82%。

2024Q1，仅机械设备行业归母 净利润增速改善 ，较 2023 年环比上升 14.12pct 至 12.37%；汽车行业

增速环比下降 33.73pct 至 15.66%；其余行业一季度归母净利润均负增长，其中，建筑材料增速环

比下降 58.06pct 至-89.87%，电力设备行业增速环比下降 41.05pct 至-50.52%。如图 13 所示。  

从二级行业来看，机械设备细分行业中，2024Q1 归母净利润增速改善幅度从高至低依次是专

用设备（归母净利润增速：26.99%）、轨交设备（24.28%）、自动化设备（22.96%）、通用设备（-10.01%），

分别较 2023 年增速环比上升 43.64pct、20.85pct、11.56pct、6.09pct，而工程机械的归母净利润增速

环比下降 17.69pct 至 9.88%。机械设备行业业绩主要受大规模设备更新计划拉动。如表 6 所示。  

表6：中游制造行业二级行业的营收累计同比增速、归母净利润累计同比增速 

一级行业 二级行业 
营业收入累计同比增长率(%) 归母净利润累计同比增长率(%) 

2024Q1-2023 2024Q1 2023 2024Q1-2023 2024Q1 2023 

建筑材料 

水泥 -24.68  -28.66  -3.98  -431.34  -472.89  -41.55  

玻璃玻纤 -4.87  -2.10  2.77  12.80  -24.88  -37.69  

装修建材 -1.59  2.51  4.11  -11.55  -0.92  10.62  

建筑装饰 

房屋建设Ⅱ -4.82  2.77  7.60  -4.67  -1.81  2.86  

装修装饰Ⅱ -0.93  -0.04  0.89  -99.28  -4.44  94.83  

基础建设 -5.98  -0.31  5.66  -8.12  -2.50  5.62  

专业工程 -6.25  3.36  9.61  3.66  -0.72  -4.38  

工程咨询服务Ⅱ -7.57  -1.10  6.47  -38.77  -21.92  16.85  

电力设备 

电机Ⅱ -2.78  -2.02  0.76  -3.65  -8.60  -4.95  

其他电源设备Ⅱ -4.08  3.73  7.81  -220.38  -13.62  206.76  

光伏设备 -34.02  -23.89  10.14  -82.06  -98.14  -16.09  

风电设备 3.69  8.25  4.55  -1.03  -38.26  -37.23  

电池 -21.96  -14.16  7.80  2.35  -5.83  -8.18  

电网设备 -5.00  3.41  8.41  -18.51  -25.66  -7.15  

国防军工 

航天装备Ⅱ -23.97  -25.70  -1.73  -2.31  -46.38  -44.07  

航空装备Ⅱ -7.20  1.38  8.58  -8.15  7.67  15.82  

地面兵装Ⅱ 3.37  -17.95  -21.32  -36.05  -65.56  -29.51  

航海装备Ⅱ 22.97  35.27  12.30  -54.42  342.45  396.87  

军工电子Ⅱ -13.96  -18.15  -4.19  -18.23  -53.50  -35.27  

机械设备 

通用设备 7.02  8.93  1.92  6.09  -10.01  -16.09  

专用设备 1.92  4.59  2.67  43.64  26.99  -16.65  

轨交设备Ⅱ -3.29  -2.08  1.21  20.85  24.28  3.42  

工程机械 2.03  3.30  1.27  -17.69  9.88  27.57  

自动化设备 0.41  8.89  8.48  11.56  22.96  11.40  

汽车 

汽车服务 -17.19  -10.68  6.51  -244.29  -60.69  183.60  

汽车零部件 -3.90  10.29  14.19  -1.08  48.98  50.06  

乘用车 -8.13  9.52  17.65  -42.39  -14.40  27.99  

商用车 -11.39  13.57  24.96  -1,767.17  55.86  1,823.03  

摩托车及其他 6.70  3.02  -3.68  4.22  12.63  8.41  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2024 年 3 月，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，明确到 2027

年，工业、农业、建筑、交通、教育、文旅、医疗等领域设备投资规模较 2023 年增长 25%以上；

重点行业主要用能设备能效基本达到节能水平，环保绩效达到 A 级水平的产能比例大幅提升，规模

以上工业企业数字化研发设计工具普及率、关键工序数控化率分别超过 90%、75%。大规模设备更

新计划利好中游制造行业。2024 年一季度，中国固定资产投资完成额 10.0 万亿元，累计同比增长
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4.5%，增速较 2023 年全年提高 1.5 个百分点。其中，设备工器具购置累计同比增长 17.6%，建筑安

装工程累计同比增长 4.6%，其他费用累计同比下降 2.1%。  

汽车细分行业中，摩托车及其他的归母净利润增速 2024Q1 较 2023 年环比上升 4.22pct 至 12.63%，

其余细分行业归母净利润增速均下降。但 2024Q1 商用车、汽车零部件归母净利润增速分别为 55.86%、

48.98%，业绩增速仍然较高 。3 月份，汽车制造业 PPI 价格指数同比下降 1.5%。3 月我国汽车出口

持续快速增长，新能源汽车出口 12.4 万辆，环比增长 52%，同比增长 59.4%。一季度我国新能源汽

车出口 30.7 万辆，增长 23.8%。  

其余二级行业中，2024Q1，仅电池、专业工程、玻璃玻纤的归母净利润增速较 2023 年环比上

升，但仍然为负增长。电力设备、建筑装饰、建筑材料的业绩压力较大。  

（三）下游消费 

下游消费行业中，2023 年多数行业实现营收正增长，其中，社会服务营收同比增长 32.69%，

遥遥领先，其次是食品饮料和纺织服饰，增速分别为 7.22%、7.03%。2024Q1，社会服务（16.77%）、

家用电器（7.38%）、食品饮料（6.81%）、纺织服饰（5.96%）、轻工制造（5.84%）、美容护理（1.29%）

的营收增速较高，而商贸零售、农林牧渔、医药生物一季度营收同比下降。如图 14 所示。  

2024Q1，轻工制造、家用电器的营收增速环比上升 8.49pct、0.96pct，其余行业营收增速则有所

下降。其中，轻工制造的营收增速自 2023 年的-2.65%上升至 2024Q1 的 5.84%，属于反转幅度较大

的行业；家用电器的营收增速自 2023 年的 6.42%上升至 2024Q1 的 7.38%，属于景气度始终较高的

行业。  

图14：下游消费行业营业收入累计同比增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从归母净利润增速来看，2023 年，多数消费行业归母净利润正增长，仅农林牧渔、医药生物归

母净利润下降。其中，商贸零售、社会服务、纺织服饰、美容护理等增速较高，分别为 1198.49%、

209.40%、67.09%、66.60%，即可选消费板块业绩增速相对领先。如图 15 所示。  

2024Q1，社会服务（ 61.69%）、农林牧渔（56.20%）、轻工制造（49.41%）、食品饮料（ 15.96%）、

家用电器（9.87%）、美容护理（8.18%）、纺织服饰（6.27%）均实现归母净利润增长，医药生物和

商贸零售归母净利润下降。从边际变化来看，2024Q1 农林牧渔、轻工制造、医药生物归母净利润增

速较 2023 年有所改善。  
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图15：下游消费行业归母净利润累计同比增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

1-3 月份，社会消费品零售总额 120327 亿元，同比增长 4.7%，较 1-2 月增速下降 0.8 个百分

点。其中，3 月份，社会消费品零售总额 39020 亿元，同比增长 3.1%，环比增长 0.26%，消费增速

有所放缓。  

消费增速随有所放缓，但其增速绝对值仍然较高。2024 年一季度，全面居民人均消费支出增速

高于人均可支配收入增速，短期或对消费增速有所制约。一季度，全国居民人均可支配收入 11539

元，同比名义增长 6.2%，扣除价格因素实际增长 6.2%；全国居民人均消费支出 9299 元，实际同比

增长 8.3%。其中，城镇居民人均可支配收入 15150 元，同比实际增长 5.3%，城镇居民人均消费支

出 8943 元，实际同比增长 7.7%；农村居民人均可支配收入 6596 元，同比实际增长 7.7%，农村居

民人均消费支出 5050 元，实际同比增长 9.2%。如图 16、 17 所示。  

图16：消费者信心指数  图17：城镇居民人均可支配收入和消费性支出累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从二级细分行业来看，2024Q1 归母净利润增速较高的是食品饮料中的白酒（15.75%）、饮料乳

品（46.61%）、休闲食品（18.27%）、调味发酵品（10.90%），纺织服饰中的纺织制造（20.29%）、饰

品（10.73%），农林牧渔中的饲料（120.21%）、养殖业（32.71%）、农产品加工（12.73%）；家用电

器中的白色家电（16.24%）、照明设备（22.28%），轻工制造中的造纸（ 2799.01%），商贸零售中的

互联网电商（15.56%），社会服务中的旅游及景区（96.72%）、酒店餐饮（39.51%），美容护理中的

化妆品（16.54%），归母净利润增速均超过 10%。如表 7 所示。  

从增速环比改善幅度来看，乳料饮品、化学制药、医疗器械、纺织制造 、饲料、渔业、养殖业、

小家电、照明设备、造纸、教育、个护用品等细分行业 2024Q1 归母净利润增速较 2023 年明显上
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升。其中，家用电器行业受益于推动消费品“以旧换新”政策以及出口需求增长拉动。相关部门印

发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动 方案》，消费品以旧换新再次成为热点话题。方案

中提到，实施消费品以旧换新行动。开展汽车、家电产品以旧换新，推动家装消费品换新。  

表7：下游消费行业二级行业的营收累计同比增速、归母净利润累计同比增速 

一级行业 二级行业 
营业收入累计同比增长率(%) 归母净利润累计同比增长率(%) 

2024Q1-2023 2024Q1 2023 2024Q1-2023 2024Q1 2023 

食品饮料 

食品加工 -3.59  -5.60  -2.01  0.29  -18.95  -19.23  

白酒Ⅱ -1.30  14.67  15.97  -3.13  15.75  18.88  

非白酒 -7.89  -1.00  6.89  -36.68  3.92  40.60  

饮料乳品 -4.30  -1.63  2.67  27.90  46.61  18.71  

休闲食品 11.80  15.80  4.00  -0.87  18.27  19.14  

调味发酵品Ⅱ 5.04  7.31  2.27  -11.20  10.90  22.10  

医药生物 

化学制药 0.15  -0.28  -0.42  23.18  5.07  -18.11  

生物制品 -16.72  -6.86  9.86  -25.48  -32.96  -7.48  

医疗器械 20.54  -3.40  -23.94  40.02  -9.20  -49.22  

医药商业 -6.50  1.27  7.77  -0.89  -1.78  -0.89  

中药Ⅱ -6.68  -0.65  6.03  -42.04  -8.10  33.94  

医疗服务 -2.33  -7.84  -5.51  -24.78  -41.22  -16.44  

纺织服饰 

纺织制造 10.12  9.81  -0.31  11.53  20.29  8.76  

服装家纺 -0.13  1.21  1.33  -60.48  -0.19  60.29  

饰品 -11.10  7.39  18.49  -645.18  10.73  655.91  

农林牧渔 

农产品加工 -2.37  -2.84  -0.47  -36.20  12.73  48.93  

饲料 -16.26  -10.41  5.84  425.08  120.21  -304.87  

渔业 -3.00  -2.59  0.41  274.13  -6.90  -281.03  

种植业 -21.21  32.69  53.90  -128.68  -45.08  83.61  

养殖业 -7.50  -8.56  -1.05  310.28  32.71  -277.57  

动物保健Ⅱ 3.46  3.03  -0.43  -24.79  -35.11  -10.32  

家用电器 

白色家电 0.08  8.95  8.87  -1.69  16.24  17.93  

黑色家电 -0.49  0.36  0.85  -53.48  -51.21  2.27  

小家电 7.41  8.73  1.32  17.26  6.46  -10.80  

厨卫电器 -0.97  3.10  4.07  -14.71  -4.83  9.88  

照明设备Ⅱ 6.34  4.38  -1.96  15.77  22.28  6.51  

家电零部件Ⅱ 2.18  8.04  5.87  -10.48  2.50  12.98  

轻工制造 

包装印刷 9.01  1.99  -7.02  -7.81  4.33  12.13  

家居用品 8.64  9.32  0.68  -13.89  8.77  22.66  

造纸 10.49  3.46  -7.04  2,796.70  2,799.01  2.31  

文娱用品 -1.01  11.09  12.10  0.33  4.10  3.77  

商贸零售 

贸易Ⅱ -5.34  -17.83  -12.49  -33.40  -44.60  -11.19  

一般零售 -1.95  -1.62  0.33  -12.11  -24.04  -11.94  

专业连锁Ⅱ -9.49  1.25  10.74  4.81  -6.74  -11.55  

互联网电商 -1.98  -0.38  1.60  -70.03  15.56  85.59  

社会服务 

专业服务 -5.45  10.38  15.83  -23.36  -21.76  1.60  

酒店餐饮 -28.81  11.10  39.91  -207.54  39.51  247.05  

旅游及景区 -71.39  46.66  118.05  -49.35  96.72  146.07  

教育 10.30  -1.03  -11.33  3.22  8.43  5.21  

美容护理 
个护用品 -1.39  -4.51  -3.12  13.55  -14.18  -27.74  

化妆品 0.26  5.30  5.03  -85.75  16.54  102.28  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（四）金融地产 

银行业，2023 年营业收入、归母净利润增速分别为-0.81%、1.44%；2024Q1 营业收入、归母净

利润增速分别为-1.73%、-0.61%，增速均呈下降趋势，其净资产收益率 (TTM)也呈下降趋势。银行

业营业收入下滑主要是因为净息差持续收窄，以及手续费、佣金净收入等下滑。未来存款利率调降，

有利于提高银行净息差。  如图 18 所示。  

二级细分行业中，从绝对值增速来看，银行业中当前城 商行 业绩表现最好，2024Q1 其营收同

比增长 5.61%，归母净利润同比增长 7.05%，其次是农 商行 表现较好，营收和归母净利润均实现正

增长。从边际变化来看，2024Q1 国有大型银行营收增速较 2023 年下降 2.20pct 至-2.22%，而股份

制银行、城商行、农商行营收增速均有所改善；2024Q1，股份制银行归母净利润增速较 2023 年上

升 2.96pct 至 0%，其余银行归母净利润增速均环比下降。如表 8 所示。  

非银金融行业，2023 年营业收入、归母净利润增速分别为 0.53%、-14.51%；2024Q1 营业收入、

归母净利润增速分别为-3.41%、-16.87%，业绩增速降幅较大，其净资产收益率 (TTM)也呈下降趋势。

非银金融行业，2024Q1 归母净利润均同比下降，证券降幅最大，下降 30.84%；其次是多元金融，

下降 23.29%；保险下降 9.30%，但降幅 较 2023 年有所收窄。受公募基金股票交易佣金调降落地影

响，2024 年下半年证券行业盈利或继续承压。如图 19 所示。  

图18：银行业营业收入、归母净利润累计同比增速  图19：非银金融行业营业收入、归母净利润累计同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2024Q1，房地产行业营收和归母净利润分别同比下降 13.72%、99.58%，但归母净利润增速降

幅较 2023 年有所收窄，主要得益于房地产开发的归母净利润降幅收窄。房地产行业的净资产收益

率（TTM）为-1.652%，较 2023 年四季度上升 0.2185pct。如图 20、 21 所示。  

2024 年 1-3 月份，全国房地产开发投资 22082 亿元，同比下降 9.5%，降幅较前值扩大 0.5 个

百分点。1-3 月份，房屋新开工面积 17283 万平方米，下降 27.8%，降幅较前值收窄 1.9 个百分点；

房地产开发企业房屋施工面积 678501 万平方米，同比下降 11.1%，降幅较前值扩 大 0.1 个百分点；

房屋竣工面积 15259 万平方米，下降 20.7%，降幅较前值扩大 0.5 个百分点。  

一季度，房地产景气程度呈下行趋势，1-3 月份，全国新建商品房销售面 积 22668 万平方米，

同比下降 19.4%；新建商品房销售额 21355 亿元，下降 27.6%。3 月末，商品房待售面积 74833 万

平方米，同比增长 15.6%。  

房地产销售端延续下降趋势，从而房价继续承压。3 月份，各线城市房价环比继续下降，降幅

略微收窄。一线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.1%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点，二、三

线城市新建商品住宅销售价格环比分别下降 0.3%和 0.4%，降幅均与上月相同。  
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图20：房地产行业营业收入、归母净利润累计同比增速  图21：金融地产行业净资产收益率(TTM) 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表8：金融地产行业二级行业的营收累计同比增速、归母净利润累计同比增速 

一级行业 二级行业 
营业收入累计同比增长率(%) 归母净利润累计同比增长率(%) 

2024Q1-2023 2024Q1 2023 2024Q1-2023 2024Q1 2023 

银行 

国有大型银行Ⅱ -2.20  -2.22  -0.02  -4.10  -2.03  2.07  

股份制银行Ⅱ 0.44  -3.24  -3.68  2.96  0.00  -2.96  

城商行Ⅱ 3.07  5.61  2.54  -0.52  7.05  7.57  

农商行Ⅱ 3.46  4.73  1.27  -8.80  1.18  9.98  

非银金融 

多元金融 6.63  -0.49  -7.12  -45.92  -23.29  22.63  

证券Ⅱ -22.50  -21.48  1.02  -33.07  -30.84  2.23  

保险Ⅱ -0.55  0.33  0.88  18.27  -9.30  -27.57  

房地产 
房地产开发 -12.05  -13.63  -1.57  114.67  -100.98  -215.65  

房地产服务 -8.47  -1.79  6.67  -21.00  -11.40  9.60  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（五）科技板块 

从收入端来看，2023 年，传媒 、通信、计算机均实现营收正增长，增速分别为 5.73%、5.46%、

2.08%，而电子行业营业收入同比下降 2.33%。 2024Q1，TMT 板块营收均实现正增长，电子、计算

机、通信、传媒营收累计同比增速分别为 11.06%、5.11%、4.47%、4.31%，其中，电子行业增速较

2023 年环比上升 13.39pct，计算机行业增速较 2023 年环比上升 3.03pct，业绩改善幅度较大。如图

22 所示。  

从归母净利润增速来看，2023 年，传媒、计算机、通信均实现归母净利润正增长，增速分别为

138.62%、18.15%、4.31%，而电子行业归母净利润同比下降 28.48%。 2024Q1，仅电子和通信实现

正增长，分别同比增长 75.07%、7.48%，增速较 2023 年环比分别上升 103.55pct、3.17pct。传媒 2024Q1

归母净利润下降 29.72%，计算机行业下降 76.62%。如图 23 所示。  

TMT 板块业绩增速受基数效应影响较大，通信行业始终保持较为平稳的业绩增速，其他行业则

波动较大。将 2023Q1 与 2024Q1 的业绩增速复合计算后，通信行业两年复合的营收增速 为 6.64%、

归母净利润增速为 7.97%；传媒行业两年复合营收增速为 2.48%、归母净利润增速为-6.09%；电子

行业两年复合的营收增速为 1.94%、归母净利润增速为-11.58%；计算机行业两年复合的营收增速

为 1.27%、归母净利润增速为-39.85%。  
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综合来看，通信行业业绩表现最好，而电子行业景气度改善幅度最大。  

图22：科技行业营业收入累计同比增速  图23：科技行业归母净利润累计同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二级细分行业中，2024Q1，电子中的所有细分行业归母净利润增速均为正；通信设备、通信服

务、影视院线 2024Q1 归母净利润增速为正，分别为 20.51%、 5.52%、32.32%，景气度也较高；其

余行业归母净利润仍然负增长。如表 9 所示。  

从边际环比来看，电子行业所有细分行业 2024Q1 归母净利润增速均较 2023 年增速均有所改

善，改善幅度均较大；电视广播、通信设备增速也明显改善，其余细分行业增速均 有所下降。在国

内新质生产力快速发展以及全球 AI 发展浪潮下，2024 年 TMT 板块业绩有望持续改善。  

表9：科技行业二级行业的营收累计同比增速、归母净利润累计同比增速 

一级行业 二级行业 
营业收入累计同比增长率(%) 归母净利润累计同比增长率(%) 

2024Q1-2023 2024Q1 2023 2024Q1-2023 2024Q1 2023 

通信 
通信设备 6.10  6.35  0.25  26.52  20.51  -6.02  

通信服务 -2.56  4.12  6.68  -0.48  5.52  6.00  

计算机 

计算机设备 9.30  13.60  4.30  -45.10  -0.26  44.84  

IT 服务Ⅱ 1.92  -0.95  -2.87  -83.21  -100.26  -17.06  

软件开发 -1.82  6.36  8.18  -92.94  -115.02  -22.08  

电子 

半导体 17.58  19.75  2.17  89.45  53.52  -35.92  

其他电子Ⅱ 2.26  -11.98  -14.24  59.66  12.58  -47.08  

元件 17.10  14.46  -2.64  51.60  30.18  -21.42  

光学光电子 13.14  13.30  0.16  19,155.58  166.91  -18,988.67  

消费电子 13.34  10.51  -2.84  45.34  40.74  -4.60  

电子化学品

Ⅱ 
13.70  13.18  -0.52  73.36  39.99  -33.36  

传媒 

游戏Ⅱ 4.51  6.97  2.46  -1,697.99  -38.18  1,659.81  

广告营销 7.63  15.17  7.54  -368.10  -16.03  352.07  

影视院线 -34.88  -7.87  27.01  -86.87  32.32  119.19  

数字媒体 -4.85  2.33  7.17  -110.05  -47.84  62.21  

出版 -3.10  0.38  3.49  -52.32  -25.65  26.67  

电视广播Ⅱ -5.17  -7.90  -2.73  215.99  -147.74  -363.73  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（六）基础设施 

2023 年 ，交通运输、公用事业、环保营业收入同比增速分别为-2.43%、2.78%、1.13%，2024Q1

营业收入同比增速分别为-1.41%、1.41%、3.24%，交通运输行业营收增速持续为负，公用事业和环

保行业营收增速则持续为正。从边际变化来看，交通运输和环保行业的营收增速有所改善，而公用

事业行业的营收增速小幅下降。如图 24 所示。  

2023 年 ，交通运输、公用事业、环保的归母净利润增速分别为 69.09%、64.53%、-5.68%，2024Q1

增速分别为 25.88%、26.58%、13.84%，净利润增速均较高，但交通运输、公用事业增速下降，仅环

保行业增速环比改善。如图 25 所示。  

2024Q1，交通运输 、公用事业、环保的净资产收益 (TTM)分别为 7.921%、9.0262%、5.54%，均

较 2023 年有所提高。公用事业行业受益于上游成本下降，煤炭价格下降，发电成本随之下降。  

图24：基础设施行业营业收入累计同比增速  图25：基础设施行业归母净利润累计同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二级细分行业中，2024Q1，航空机场（112.6%）、电力（31.08%）、环保设备（19.59%）、环境

治理（13.07%）的归母净利润增速均较高。从边际变化来看，2024Q1 航空机场、航运港口、环保设

备、环境治理的归母净利润增速均较 2023 年环比改善。如表 10 所示。  

表10：基础设施行业二级行业的营收累计同比增速、归母净利润累计同比增速 

一级行业 二级行业 
营业收入累计同比增长率(%) 归母净利润累计同比增长率(%) 

2024Q1-2023 2024Q1 2023 2024Q1-2023 2024Q1 2023 

交通运输 

物流 -1.85  -8.24  -6.40  -13.49  -5.63  7.86  

铁路公路 -16.62  -0.86  15.76  -67.26  0.87  68.13  

航空机场 -81.01  41.74  122.75  18.68  112.60  93.92  

航运港口 36.56  5.04  -31.52  57.38  3.63  -53.74  

公用事业 
电力 -1.89  1.21  3.10  -40.92  31.08  72.00  

燃气Ⅱ 1.63  2.54  0.91  -24.85  -9.98  14.88  

环保 
环境治理 2.89  4.31  1.42  17.14  13.07  -4.08  

环保设备Ⅱ -0.73  -0.54  0.19  34.64  19.59  -15.05  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

综合来看，公用事业行业业绩保持稳定，归母净利润增速维持较高水平；环保行业业绩改善幅

度较大，景气度上行；交通运输行业营收下降，但归母净利润增速保持较高水平。  
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三、行情回顾与展望 

（一）A 股大盘 

年初至今，A 股整体先降后升、再窄幅震荡。截至 4 月 30 日，全 A 下跌 1.86%，上证 50、沪

深 300、上证指数、深证成指分别上涨 5.94%、5.05%、4.37%、0.66%，但创业板指下跌 1.74%，中

证 1000 下跌 6.62%，科创 50 下跌 9.92%。如图 26 所示。  

由于盈利下降，所以大盘指数年初至今的行情主要靠估值拉升。其中，截至 4 月 30 日，全 A

的 PE(TTM)估值自 2023 年末的 16.67x 上升至 17.13x。除科创 50 外，其余指数的 PE 估值均上升，

尤其是上证 50 指数，PE(TTM)自 9.19x 上升至 10.46x，涨幅达 13.80%。如图 27 所示。  

图26：2024 年以来主要宽基指数累计涨跌幅  图27：2024 年以来主要宽基指数涨跌幅分解 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

截至 4 月 30 日，全 A 指数的 PE 估值处于 2010 年以来 41.26%分位数，处于历史中低水平。上

证 50 的 PE 估值处于 2010 年以来 61.31%分位数，上证指数处于 54.2%分位数，处于历史中上水平；

多数宽基指数的 PE 估值处于历史 40 分位数水平左右，但创业板指的 PE 估值分位数仅为 4.11%。

如图 28 所示。  

从 PB 估值来看，全 A 指数估值处于 2010 年以来 1.75%分位数 ，处于历史较低水平。创业板指

的 PB 为 3.57x，处于历史 13.08%分位数水平，深证成指处于 10.24%分位数，其余指数估值均低于

历史 10%分位数水平。如图 29 所示。  

图28：主要宽基指数 PE 估值及其历史分位数  图29：主要宽基指数 PB 估值及其历史分位数 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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中期看，国内方面，稳增长政策带动下，经济增速稳步上行，尤其是基建、制造业固定资产投

资和出口方面增速较高；国内流动性总体宽松；资本市场政策利好频出，有利于提升股市中长期投

资价值。海外方面，全球经济小幅回暖；美国 3 月通胀表现超预期，美联储降息预期一再延后。总

体看，A 股震荡向上可能性较高，且以结构性行情为主。  

短期看，受资本市场新国九条“1+N”政策影响，上市公司监管趋严、分红要求持续提高的背

景下，红利股、大盘股有望继续占优。同时 ，随着 A 股 2023 年报 、2024 一季报披露，业绩因素影

响将增大，业绩表现超预期的行业有望上涨，例如，受益于产业周期回暖的电子行业、以家电为代

表的出海方向、内需修复带动下的消费行业。  

（二）行业层面 

从行业层面来看，截至 4 月 30 日，年初至今，共有 10 个一级行业收盘价录得上涨。其中，收

盘价涨幅最高的是家用电器行业，累计上涨了 19.63%，其 PE(TTM)上涨了 13.87%，其 EPS 上涨了

5.06%，属于估值盈利双击。类似情况的还有石油石化、通信行业。如图 30 所示。  

其次，银行、煤炭、有色金属、交通运输等四 个行业则估值上涨、盈利下降， 但收盘价上涨。

其中，银行业收盘价上涨了 15.97%，其 PE(TTM)上涨了 18.06%，但其 EPS 下降了 1.77%。  

家用电器、石油石化、通信、银行、煤炭、有色金属、交通运输等行业均属于高股息行业，在

一季度红利策略占优的背景下，相关行业估值提升幅度较大，带动指数上涨。  

公用事业、汽车、钢铁等行业则属于估值下降、盈利上涨，但收盘价上涨。  

其余行业收盘价均下跌。其中 EPS 上涨，但 PE(TTM)下降的行业有食品饮料、纺织服饰、传媒、

农林牧渔、轻工制造、社会服务，计算机，后续估值回调可能性较大，值得重点关注。  

图30：2024 年以来一级行业指数累计涨跌幅及其分解 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

结合当前估值水平来看，多数行业的 PE 估值处于 2010 年以来 40%分位数以下，PB 估值处于

2010 年以来 20%分位数以下，整体估值水平并不高。如表 11 所示。  

首先，业绩增速高且估值水平低的行业投资价值较高，主要有电子、社会服务、轻工制造、公

用事业、交通运输、环保、石油石化等行业，其 2024Q1 归母净利润增速均高于 10%，且 PE(TTM)

均低于 2010 年以来 40%分位数水平，PB(LF)均低于 2010 年以来 20%分位数水平。  
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表11：一级行业归母净利润累计同比增速及其估值分位数 

一级行业 
归母净利润累计同比增速(%) 估值及其历史分位数(截至 2024 年 4 月 30 日) 

2024Q1 2023 2024Q1-2023 PE(TTM)(倍) 历史分位数(%) PB(LF)(倍) 历史分位数(%) 

电子 75.07 -28.48 103.55 42.05 39.26 2.41 4.82 

社会服务 61.69 209.40 -147.72 28.30 3.61 2.66 2.14 

农林牧渔 56.20 -135.85 192.05 45.83 54.00 2.57 4.84 

轻工制造 49.41 15.86 33.55 24.64 22.14 1.68 8.99 

公用事业 26.58 64.53 -37.95 18.19 13.05 1.53 19.19 

交通运输 25.88 69.09 -43.21 15.54 34.56 1.26 7.16 

食品饮料 15.96 17.58 -1.62 24.45 19.41 4.68 32.32 

汽车 15.66 49.39 -33.73 24.12 65.76 2.09 38.67 

环保 13.84 -5.68 19.51 21.03 15.79 1.31 1.73 

机械设备 12.37 -1.76 14.12 27.14 33.55 2.11 23.85 

石油石化 10.38 -2.55 12.93 16.10 39.82 1.33 16.75 

家用电器 9.87 13.89 -4.03 14.12 27.43 2.45 28.80 

美容护理 8.18 66.60 -58.42 33.61 28.34 3.30 14.58 

通信 7.48 4.31 3.17 30.77 12.03 2.28 35.55 

纺织服饰 6.27 67.09 -60.82 20.10 8.22 1.64 4.04 

银行 -0.61 1.44 -2.04 5.23 21.36 0.48 6.07 

建筑装饰 -2.44 8.94 -11.38 8.48 3.87 0.72 0.53 

医药生物 -11.39 -16.79 5.39 27.16 13.40 2.46 1.18 

基础化工 -13.54 -46.13 32.59 22.07 36.40 1.78 7.32 

国防军工 -15.39 2.82 -18.20 47.05 17.73 2.59 24.02 

非银金融 -16.87 -14.51 -2.37 15.57 32.65 1.02 1.09 

商贸零售 -18.71 1,198.49 -1,217.20 25.84 41.07 1.47 13.69 

传媒 -29.72 138.62 -168.35 29.90 15.71 2.17 13.82 

有色金属 -33.12 -29.63 -3.49 20.48 12.16 2.19 16.30 

煤炭 -35.77 -26.43 -9.34 10.52 38.32 1.44 49.86 

电力设备 -50.52 -9.48 -41.05 19.81 4.63 2.21 16.66 

综合 -73.82 -69.58 -4.24 57.42 78.45 1.20 1.47 

计算机 -76.62 18.15 -94.78 48.40 30.95 2.86 5.48 

钢铁 -86.85 -13.72 -73.13 19.14 42.84 0.92 21.20 

建筑材料 -89.87 -31.82 -58.06 17.46 46.12 1.12 1.15 

房地产 -99.58 -188.60 89.02 16.11 66.14 0.63 0.82 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

其次，业绩增速高但估值处于中等水平的行业 也值得关注，但要谨慎追高。食 品饮料、汽车、

机械设备的 2024Q1 归母净利润增速均高于 10%，机械设备行业的 PE 估值、PB 估值分位数分别为

33.55%、23.85%；食品饮料的 PE 估值、 PB 估值分位数分别为 19.41%、 32.32%；汽车的 PE 估值、

PB 估值分位数分别为 65.76%、38.67%。  

然后，业绩增速处于中等水平但估值水平较低的行业也值得关注。其中，家用电器、美容护理、

通信、纺织服饰的 2024Q1 归母净利润增速分别为 9.87%、8.18%、7.48%、6.27%，但 PE 估值分位

数均低于 30%，而通信、家用电器、美容护理、纺织服饰的 PB 估值分位数分别为 35.55%、28.80%、

14.58%、4.04%。  

最后，关注当前业绩增速低，但增速环比改善的行业，例如医药生物、基础化工、房地产，2024Q1

归母净利润增速分别为-11.39%、-13.54%、-99.58%，但分别较 2023 年增速环比上升 5.39pct、32.59pct、

89.02pct。其中，医药生物的 PE 估值、PB 估值分位数分别为 13.40%、1.18%，基础化工的 PE 估值、
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PB 估值分位数分别为 36.4%、7.32%，房地产的 PE 估值、PB 估值分位数分别为 66.14%、0.82%。  

综合来看，行业层面，未来投资价值按顺序依次是：第一梯队，有望实现业绩与估值双击的电

子、社会服务、轻工制造、公用事业、交通运输、环保 、石油石化；第二梯队，业绩稳定，但估值

有望提升的食品饮料、汽车、机械设备、家用电器、美容护理、通信、纺织服饰；第三梯队，业绩

增速低但改善幅度较大的医药生物、基础化工等行业，关注政策对房地产的催化效果。同时，随着

行业内业绩表现分化程度加剧，需要更多关注行业内细分板块的差异。  

四、风险提示 

报告结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策影响易出现统计规律之

外的走势，所以报告结论有可能无法正确预测市场发展，报告阅读者需审慎参考报告结论。基金历

史收益不代表未来业绩表现，文中观点仅供参考，不构成投资建议。  

 

风险提示：财报业绩统计偏误风险，海外货币政策不确定风险，国内政策不及预期风险。  
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责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

 

[Table_RatingStandard]  评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深  300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的） 或三板做市指数 （针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以摩 根士丹利中国指 数为基

准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
  

 

 
联系 

[Table_Contacts] 
中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn 

李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn   
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