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A股业绩整体承压，出行链盈利改善明显 

—2023年A股半年报业绩分析 

截至目前，2023年半年报已基本披露完毕。整体来看，

A股盈利进一步下滑，全A非金融营收累计同比增速为2.6%，

较2023年一季度下滑0.7个百分点；归母净利润累计同比为

-9.7%，较2023年一季度下滑3.8个百分点。值得注意的是，

科创板盈利边际改善，而主板、创业板净利增速由正转负。

细分行业中，能源材料板块盈利占比持平，公用事业、铁

路公路等少数行业净利润保持增长；制造业盈利整体维持

韧性，汽车、国防军工、机械设备等均有所改善；科技板

块盈利内部分化，通信、传媒稳健增长，计算机承压回落；

消费板块盈利占比回落，得益于疫后出行修复和商旅需求

释放，社会服务业绩高增；金融地产业绩表现低迷，保险

和券商利润增速大幅回落。 
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A 股业绩整体承压，出行链盈利改善明显 

—2023 年 A 股半年报业绩分析 

截至目前，2023 年半年报已基本披露完毕。A股盈利进一步下滑，全 A非金融营收累计同比增

速为 2.6%，较 2023 年一季度下滑 0.7 个百分点；归母净利润累计同比为-9.7%，较 2023 年一季度

下滑 3.8 个百分点。科创板盈利边际改善，主板、创业板净利增速由正转负。细分行业中，能源材

料板块盈利占比持平，公用事业、铁路公路等少数行业净利润保持增长；制造业盈利整体维持韧性，

汽车、国防军工、机械设备等均有所改善；科技板块盈利内部分化，通信、传媒稳健增长，计算机

承压回落；消费板块盈利占比回落，得益于疫后出行修复和商旅需求释放，社会服务业绩高增；金

融地产业绩表现低迷，保险和券商利润增速大幅回落。 

一、盈利增速探底，ROE（TTM）延续回落 

全部A股营收增速继续下行，利润增速由正转负。2023年中报全部A股营收累计同比增速为

2.57%，剔除金融后为2.59%，较一季度分别回落1.2和0.7个百分点；归母净利润累计同比增速为

-4.41%，剔除金融后为-9.69%，较一季度分别回落5.7和3.8个百分点。整体来看，在2022年二季度

低基数的情况下，2023年中报盈利增速进一步下滑，反映了在外需下滑、国内经济复苏不及预期、

地产政策结构性改革下经济内生动能偏弱。 

图表 1：全 A、全 A（非金融）历史归母净利润累计同比趋势 

 

来源：wind，新华财经 
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全部A股净资产收益率延续回落，销售净利率为主要拖累项。2023年中报全部A股ROE（TTM）

为8.31%，环比2023年一季度的8.43%回落0.12个百分点。从杜邦三因子拆分来看，中报销售净利率

为7.74%，一季度为7.87%，环比下行0.14个百分点；总资产周转率0.089次，一季度为0.043次，环

比基本持平；资产负债率为83.37%，较一季度上行0.28个百分点。整体而言，中报A股企业整体盈

利继续下探，销售净利率下滑是ROE回落的主要因素。 

二、科创板盈利边际改善，主板、创业板净利润增速由正转负 

主板净利增速由正转负，大盘企业面临下行压力。2023年中报全部主板营业收入累计同比增

速为2.2%，环比回落1.4个百分点；归母净利润累计同比增速为-3.6%，环比回落6.1个百分点。指

数角度看，中报沪深300、上证50净利润累计同比增速均由正转负，相较一季度分别下滑6.2、7.4

个百分点，偏弱的表现或显示经济的持续低迷已传导至经济系统中最优秀的一批公司。 

创业板营收增速未出现明显回落，净利增速回落至与主板持平。2023年中报创业板营业收入

累计同比增速为10.2%，环比回落1.1个百分点；归母净利润累计同比增速为-3.6%，环比回落6.6

个百分点。指数方面，创业板指归母净利润累计同比增速较一季度的25.7%下滑12.7个百分点至

13.0%。其中，宁德时代对创业板指的拉动达17.9%，阳光电源、迈瑞医疗、晶盛机电、蓝思科技、

亿纬锂能对创业板指的拉动均在1个百分点以上，富临精工、博腾股份、江波龙、金龙鱼、温氏股

份、迪安诊断、天华新能、德方纳米则拖累超1个百分点。 

图表 2：全 A、全 A（非金融）历史 ROE 水平 

 

来源：wind，新华财经 
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科创板盈利边际改善，企业盈利分化加大。2023年中报科创板营业收入累计同比增速为4.3%，

环比上升4.2个百分点；归母净利润累计同比增速为-40.9%，环比上升8.5个百分点。指数方面，科

创50归母净利润累计同比增速为-14.4%，与一季度基本持平。其中，晶科能源、天合光能、固德威

对科创50指数的拉动均在2个百分点以上，大全能源、中芯国际对指数的拖累分别达-14.9%、-9.5%。 

北交所上市公司营收回落，但净利润增速小幅回升。2023年中报北证A股营业收入累计同比增

速为4.4%，环比下滑4.5个百分点；归母净利润累计同比增速为-26.2%，环比回升1.1个百分点。 

三、行业分化复苏，出行链表现较佳 

能源材料板块盈利占比持平，公用事业、铁路公路等少数行业保持增长。从大类板块的利润

分布来看，2023年中报能源材料累计归母净利润占比为22.0%，与一季度基本持平。其中，公用事

业连续三期录得30%以上的业绩增速，火电盈利改善较为明显；交通运输净利润增速提升幅度最大，

不过细分行业的表现有所分化，航空、铁路受益于服务出行业持续高景气业绩高增，但航运、港口

板块在外贸景气下滑压力下仍旧低迷；煤炭、有色、基础化工、石油石化和钢铁净利润增速均有所

下滑，主要是受到下游需求不足，产品价格下降以及公司产能利用率不足等因素影响。 

制造业盈利整体维持韧性，汽车、国防军工、机械设备等均有所改善。2023年中报制造业累

计归母净利润占比为14.7%，相较一季度回升1.9个百分点。细分行业中，汽车业绩在低基数效应下

进一步增长，商用车、电动乘用车、汽车零部件分别实现645.9%、534.6%、27.2%的高增；在传统

地产链上，受益于保交楼政策推进，竣工端的增速好于开工端，装修装饰、建筑材料增速分别为44.9%、

图表 3：主要板块和指数营收及净利润累计同比增速 

板块 
营业收入（累计同比增速%） 归属母公司净利润（累计同比增速%） 

23Q1 23Q2 23Q2-23Q1 23Q1 23Q2 23Q2-23Q1 

全部 A 股 3.8  2.6  -1.2  1.3  -4.4  -5.7  

全部 A 股(非金融) 3.3  2.6  -0.7  -5.9  -9.7  -3.8  

全部主板 3.5  2.2  -1.4  2.5  -3.6  -6.1  

创业板 11.3  10.2  -1.1  3.0  -3.6  -6.6  

科创板 0.1  4.3  4.2  -49.5  -40.9  8.5  

北证 8.8  4.4  -4.5  -27.3  -26.2  1.1  

沪深 300 5.0  3.7  -1.2  5.8  -0.4  -6.2  

上证 50 2.2  0.6  -1.6  0.7  -6.7  -7.4  

创业板指成份 23.1  20.2  -2.9  25.7  13.0  -12.7  

科创 50 成份 10.7  11.6  0.8  -14.3  -14.4  -0.1  
 

来源：wind，新华财经 
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-40.2%；电力设备行业因新能源景气度高位回落影响，盈利优势进一步弱化，中报净利润增速较一

季度环比下行13.9个百分点至17.6%；轻工制造、国防军工、机械设备等业绩也有所改善，中报利

润增速环比分别回升15.8、10.5、6.2个百分点。 

科技板块盈利内部分化，通信和传媒稳健增长，计算机承压回落。2023年中报科技板块累计

归母净利润占比为6.9%，环比上升1.7个百分点，改善较为明显。从行业来看，通信领域的业绩保

持平稳增长，中报归母净利润累计同比增速为8.9%，与一季度基本持平，其中通信服务好于通信设

备；传媒行业增速最快，影视院线在疫后修复和低基数效应下净利润高增；电子方面，受全球终端

市场需求疲软拖累，消费电子行业低迷影响仍在持续，不过在去年低基数效应和库存持续去化背景

下，中报净利润同比降幅略有收窄，环比一季度提升8.8个百分点；信创招标不及预期，计算机业

绩大幅回落，中报归母净利润累计同比增速环比下降51.1个百分点。 

消费板块盈利占比回落，出行链条表现较佳。2023年中报消费行业累计归母净利润占比为

10.4%，环比下行0.9个百分点。其中，社会服务业盈利增速最快，累计归母净利润同比增速达172.9%，

相较于前几个季度持续改善，主要是得益于疫后出行修复和商旅需求释放；美容护理、食品饮料、

家用电器、纺织服饰等盈利维持韧性，归母净利润累计同比增速分别为29.2%、14.9%、14.1%、7.8%；

农林牧渔、商贸零售净利润盈利优势继续弱化，净利润同比增速较一季度分别下行62.2、22.2个百

分点至8.5%、10.2%；医药生物板块中，中药、线下药店、血液制品与医疗设备景气度相对较高，

而体外诊断、原料药、疫苗业绩则表现低迷。 

金融地产业绩表现低迷，保险和券商净利增速显著下滑。2023年中报金融地产板块累计归母

净利润占比为46.1%，环比回落2.7个百分点。具体来看，非银金融受保险和券商利润增速下滑的影

响，业绩大幅下滑，归母净利润累计同比增速环比下行63个百分点至1.7%；相比之下，银行板块盈

利较为稳健，净利润累计同比增速环比上行1.1个百分点至3.5%；房地产行业业绩仍在下行但边际

收敛，政策支持下净利润增速环比上行11.9个百分点至-11.1%，随着认房不认贷的放开以及城中村

改造项目的推进，未来有望带动一定的销售增量，政策效果也将逐步显现。 
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图表 4：制造业、TMT 利润占比回升 

 

来源：wind，新华财经 
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