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全文摘要
A股一季报显示净利润同比增速回升至11.5%，盈利能力稳中有升。上游周期、中游制造和基础金属行业对业绩增长贡献最大，消费品行业出现两位数负增长，成为主要拖累。高景气行业如有色金属、基础化工受益于资源价格上涨，供给出清进程继续，预示市场可能经历周期性变化。美伊冲突导致油价上涨，PPI转正影响成本，但规模效应保持正贡献。股市风险偏好高位，短期内依赖新产业催化和景气验证，中期A股牛市可能持续，需关注产业趋势扰动或宏观冲击。建议投资者关注主线资产的业绩消化和估值能力，看好光通信、储能等投资机会，以及新经济产业催化。

章节速览
00:00 A股一季报：高景气行业拉动盈利，成本冲击影响待验证
A股一季报显示，上游周期、中游制造和TMP拉动盈利增长，消费行业拖累明显。高景气行业如有色金属、基础化工等营收和净利润增速超10%。供给出清进程验证，中游制造固定资产形成增速回落。美伊冲突导致原油价格中枢抬升，成本冲击影响关键验证期可能从二季度开始。

01:58 A股牛市预期与主线投资机会分析
股市风险偏好高位，纳指创新高，港股反弹，A股维持牛市预期。高估值下，新产业催化和景气验证推动行情，中期看牛市2.0，需新经济产业催化与中游制造景气反转。主线资产业绩消化估值，光通信、储能等投资机会持续看好，新能源、新能车等方向景气验证增加，商业航天、人形机器人等主题轮动机会值得关注。

发言总结
发言人1
总结了A股一季报的关键要点，指出全A两非规模净润同比增速回升至11.5%，显示盈利能力稳中有升。大类行业上，上游周期和中游制造成为拉动经济增长的主要力量，而消费业绩的负增长成为主要拖累。历史遗留问题的释放和业绩超预期改善的现象在2026年一季度再次出现，暗示供需格局可能改善。此外，2024-2025年间，中游制造和消费品行业集中释放历史遗留问题，而2024年年报显示有17个行业出现利润增速-50%以下的情况，表明部分行业正在经历调整。高景气方向包括有色金属、基础化工等，受到资源涨价影响。供给出清进程验证进展，固定资产形成增速回落，表明中游制造供给增速可能继续探底。面对美伊冲突，原油价格中枢抬升，但成本冲击影响尚未全面显现。他强调，A股市场风险偏好维持高位，看好2026年下半年的牛市2.0，建议重点关注光通信、储能等主线投资机会，以及新能车和出口链等景气验证增加的方向。

问答回顾
发言人1 问：A股一季报中，哪些行业是主要的拉动项和拖累项？历史遗留问题释放的情况如何体现在A股一季报中？
发言人1 答：在A股一季报中，上游周期、中游制造和电力设备（TMP）是主要的拉动行业；而消费业绩的两位数负增长则是主要拖累项。2026年一季报显示，历史遗留问题释放组合再次出现，即企业利润环比大幅提升。2024年和2025年时，中游制造和消费品等行业集中释放了历史遗留问题，而在2026年，这一现象转向了上游周期行业。

发言人1 问：当前高景气的方向以及其主要来源是什么？供给出清进程验证的情况以及对未来的影响如何？
发言人1 答：真正的高景气方向依然聚焦在资产业绩方面，经过充分验证，营收和净利润同比增速均超过10%的行业主要包括有色金属、基础化工、环保、电力设备、国防军工和电子AI产业链。这些行业的高景气主要源于战略资源涨价等因素。供给出清进程正在按部就班地进行，中游制造固定资产形成增速继续回落，而上游周期固定资产形成增速也开始边际向下。预计2026年中游制造供给增速可能继续探底，供需格局改善条件将逐步增强。

发言人1 问：在当前市场环境下，成本冲击的影响以及后续走势如何？
发言人1 答：美伊冲突下原油价格中枢抬升导致2026年一季度PPI由负转正，但成本冲击的影响尚未显现。目前，规模效应的正贡献仍是主导，成本冲击带来的负面影响较小。原材料库存缓冲作用下，成本冲击影响的关键验证期可能从2026年第二季度开始。短期内，主线资产业绩消化、估值能力验证叠加美伊冲突等因素处于拉锯阶段。

发言人1 问：A股市场风险偏好及未来行情展望如何？
发言人1 答：股市风险偏好维持高位，那达克指数再创新高，港股亦同步反弹。预计A股主线行情仍将持续高涨，中期视角下牛市延续，可能出现两段论震荡休整波段。核心在于A股仍在高估值区间运行，新产业催化和景气验证是推动行情的关键。下半年有望迎来牛市2.0阶段，等待新经济产业催化累积，加上中游制造景气反转增强，增量资金正循环全面开启时，市场可能会出现系统性向上突破或全面创新高的行情。

发言人1 问：在结构选择上，有哪些主线投资机会值得关注？
发言人1 答：继续强调坚守主线资产，业绩消化估值能力决定了主线行情下限，即使遇到产业扰动，业绩回调消化后也会参与牛市2.0行情。行情上限取决于产业催化延续程度。看好光通信、储能、燃机存储等主线投资机会，同时关注全球产业调整受益方向如新能源、新能车和出口链作为2026年第二季度景气验证增加的重点领域，以及商业航天和人形机器人等主题扩散行情的投资机会。

