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摘要

1. 整体概况：全A非金融业绩同比+14.0%，相较26Q1有所上行

a) 可比口径下，当前全A/非金融业绩同比+16.7%/14.0%，相较上期分别变动+9.0/+2.4个百分点。全A非金融营收累计同比+5.1%，相较上期上行
1.8个百分点，景气度触底回暖。

b) ROE水平较去年同期上升0.1pct，已好于20Q2水平（6.6%）。非金融企业ROE水平环比有所回升，当前6.8%，相较20Q2高0.2个百分点。

2. 板块：上证50显著回暖，主板业绩增速22年以来新高

a) 板块来看，双创高位维持，主板业绩增速22年以来新高。同比口径下，创业板2026Q2归母净利润同比33%，相较Q1提升10个百分点，主要受益于
新能源、半导体等业绩高增驱动；科创板板业绩增速127%，继续高位维持。主板受益于PPI高位带来的资源品业绩修复，业绩增速提升9个百分
点至15%，创下2022年以来新高。

b) 指数角度，上证50显著回暖。中证1000的营收和业绩增速分别10%、18%，继续维持高位；上证50在券商、保险以及资源品相关上市公司业绩翻
倍的情况下，2026Q2归母净利润同比16%，改善幅度显著，相较Q1提升约14个百分点。

3. 行业概况：15个行业单季业绩增速相较Q1出现改善，金融和上游原材料业绩整体改善趋势显著，支持服务业和下游消费环比有所走弱。

a) 非银、电子和有色金属Q1单季业绩增速领先；非银、煤炭、钢铁、电子以及石油石化环比改善幅度靠前。

b) 在考虑基数效应的情况下：大部分Q1业绩高增的行业主要由于低基数影响，以上游资源品为主，受益于PPI高位。TMT除了通信以外均在去年同
期20%以上的基础上延续高增。

c) 煤炭、化工、非银、电子和通信出现单季度业绩和营收均连续2个季度改善，景气趋势较强。轻工和家电或已出现底部修复信号。

4. 配置建议：高景气科技出海链+ HALO现金流

科技仍具备独立景气，关注AI海外链看果链新品、NV链Rubin等升级方向，国产链看长存设备、零部件、材料；受益于海外需求拉动的出海链，例如
造纸、自动化设备、黑电等；前期持续推荐的高现金流、重资产、高门槛的自由现金流资产整体景气趋势向上，航运港口、化学原料、纺织化学

5. 风险提示：1）核心假设不当；2）历史经验失效；3）海外冲击超预期等。 2
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可比口径下，当前全A/非金融业绩同比+16.7%/14.0%，相较上期分别变动+9.0/+2.4个百分点。全A非金融营收累计同比+5.1%，相较上期上行1.8个百分点，景气度

触底回暖。

非金融企业ROE水平环比有所回升，当前6.8%，相较20Q2高0.2个百分点。

3
数据来源：Wind，财通证券研究所

图：全A非金融业绩同比+14.0%，相较26Q1有所上行

一季报业绩：全A非金融业绩同比+14.0%，相较26Q1有所上行
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单季度维度看，26Q2全A营收增速延续回升，营收增速回升幅度大于全A非金融。2026Q2，全A/全A非金融营收单季同比增速分别为+9.3%/+6.6%，增速较26Q1上行

4.3pct/3.3pct。2026Q2，全A/全A非金融净利润单季同比增速分别为+25.9%/+19.0%，增速较26Q1上行18.2pct/7.4pct。

4
数据来源：Wind，财通证券研究所

图：2026Q2全A单季度营收增速边际改善

一季报业绩：下游需求边际改善，全A单季营收回升至+9.3%

图：2026Q2全A单季度净利润增速显著回升
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tWbA34zcKm07XD/c6ryF/UWqLD9njXQjns+q4Kx5aE8QklDJDJMfucDxYkxXqoCd

ROE水平较去年同期上升0.1pct，已好于20Q2水平（6.6%）。非金融企业ROE水平环比有所回升，当前6.8%，相较20Q2高0.2个百分点。

ROE提升主要由销售净利率、资产周转率贡献。拆解ROE来看，26Q2非金融企业的资产周转率提升0.03pct；销售净利率小幅上行0.07pct；权益乘数下行0.58pct。

5
数据来源：Wind，财通证券研究所

图：26Q2全A非金融企业的ROE水平较去年同期上升0.1pct

一季报业绩：盈利能力方面，非金融企业ROE环比小幅回升
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板块来看，双创高位维持，主板业绩增速22年以来新高。同比口径下，创业板2026Q2归母净利润同比33%，相较Q1提升10个百分点，主要受益于新能源、半导体等业

绩高增驱动；科创板板业绩增速127%，继续高位维持。主板受益于PPI高位带来的资源品业绩修复，业绩增速提升9个百分点至15%，创下2022年以来新高。

指数角度，上证50显著回暖。中证1000的营收和业绩增速分别10%、18%，继续维持高位；上证50在券商、保险以及资源品相关上市公司业绩翻倍的情况下，2026Q2

归母净利润同比16%，改善幅度显著，相较Q1提升约14个百分点。

6数据来源：Wind，财通证券研究所

图：科创板盈利大幅改善，双创业绩和营收同比20%以上增长

板块：上证50显著回暖，主板业绩增速22年以来新高
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沪深300 上证50 中证1000
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沪深300 上证50 中证1000
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7
数据来源：Wind，财通证券研究所

图：上游原材料和非银改善趋势靠前1、整体来看，15个行业2026Q2单季的业绩

增速相较Q1出现改善，金融和上游原材料业

绩整体改善趋势显著，支持服务业和下游消费

环比有所走弱。

2、具体行业方面，非银、电子和有色金属Q1

单季业绩增速领先；非银、煤炭、钢铁、电子

以及石油石化环比改善幅度靠前。

3、在考虑基数效应的情况下：

1）大部分Q1业绩高增的行业主要由于低基数

影响，以上游资源品为主，受益于PPI高位。

2）TMT除了通信以外均在去年同期20%以上

的基础上延续高增。

4、煤炭、化工、非银、电子和通信出现单季

度业绩和营收均连续2个季度改善，景气趋势

较强。轻工和家电或已出现底部修复信号。

行业：非银金融、电子和有色金属业绩增速靠前

单季归母净利润增速 累计归母净利润增速 累计营业收入增速

26Q2 26Q1 25Q4 25Q3 趋势图 26Q2 26Q1 25Q4 26Q2 26Q1 25Q4 25Q3 趋势图 26Q2 26Q1 25Q4

煤炭 66% -4% -19% -24% 28% -4% -27% 33% 1% -12% -11% 17% 1% -15%

石油石化 58% 15% -15% -3% 34% 15% -12% 11% -3% -3% -5% 4% -3% -6%

钢铁 -17% -78% 1% 202% -42% -78% 268% 1% -5% -8% 0% -2% -5% -7%

有色金属 102% 113% 103% 51% 107% 113% 57% 27% 37% 31% 15% 32% 37% 15%

建筑材料 -48% -39% -293% 11% -46% -39% -33% -9% -2% -13% -6% -6% -2% -7%

基础化工 58% 16% -30% 21% 38% 16% 5% 16% 10% 4% 2% 13% 10% 3%

电力设备 26% 52% 231% 50% 37% 52% 41% 19% 22% 10% 8% 20% 22% 7%

机械设备 9% -5% 9% 6% 3% -5% 13% 10% 8% 3% 4% 9% 8% 5%

国防军工 31% 83% 564% 87% 49% 83% 61% 12% 44% 43% 85% 24% 44% 39%

农林牧渔 -186% -109% -138% -58% -146% -109% -38% -3% 5% -4% 1% 1% 5% 3%

食品饮料 -19% 3% -41% -15% -5% 3% -18% -5% 3% -14% -7% 0% 3% -7%

医药生物 12% 7% -406% 4% 10% 7% -2% 2% 2% 5% 1% 2% 2% 0%

纺织服饰 -9% -1% 206% -15% -4% -1% 21% -15% 6% 15% 3% -5% 6% 1%

商贸零售 48% 50% -420% -61% 49% 50% -196% 1% 7% -4% 1% 4% 7% -5%

轻工制造 -11% -19% -52% -21% -15% -19% -33% 6% 5% -2% 0% 5% 5% -1%

家用电器 -5% -8% -65% 5% -6% -8% -7% 0% 0% -8% 4% 0% 0% 4%

汽车 -20% -22% 3% 9% -21% -22% 3% 4% 3% 4% 10% 3% 3% 8%

社会服务 -15% 6% -2% -9% -8% 6% 0% 2% 6% 5% 4% 4% 6% 5%

美容护理 16% -12% 123% 4% 2% -12% -3% 2% 5% 0% 6% 4% 5% 4%

非银金融 135% -2% -36% 65% 68% -2% 28% 54% -5% -13% 26% 26% -5% 7%

银行 3% 3% 1% 3% 3% 3% 1% 7% 8% 3% 1% 7% 8% 1%

房地产 23% 1% 6% -212% 17% 1% 26% -23% -23% -30% -8% -23% -23% -18%

建筑装饰 -36% -15% -77% -21% -25% -15% -25% -12% -6% -7% -5% -9% -6% -6%

公用事业 -17% -5% 58% 8% -11% -5% 8% -1% -2% 0% -3% -1% -2% -2%

环保 16% 18% 29% -7% 17% 18% -2% 11% 13% 3% 9% 12% 13% 4%

交通运输 -14% 19% -78% -14% 3% 19% -15% 8% 5% 5% 2% 6% 5% 1%

电子 126% 73% 10% 48% 103% 73% 30% 34% 29% 22% 20% 31% 29% 20%

通信 7% 5% -4% 12% 6% 5% 7% 6% 6% 5% 4% 6% 6% 4%

计算机 45% 115% 1959% 30% 58% 115% 58% 13% 5% 6% 5% 9% 5% 8%

传媒 22% -1% -3% 57% 10% -1% 46% 1% 4% 4% 9% 2% 4% 5%

单季营业收入增速

支持服务业

TMT

上游原材料

中游制造业

下游消费品

大金融

产业链划分

仅供内部参考，请勿外传！



8数据来源：Wind，财通证券研究所

图：2026Q2单季业绩增速高于10%的行业中，半导体、航海装备以及有色金属等细分业绩持续高
增

行业概况：半导体、金属资源品及航海装备等在高基数下继续高增

旅游零售Ⅱ

消费电子
农化制品

光学光电子

贸易Ⅱ

塑料

专用设备
化学制药

包装印刷

电子化学品Ⅱ
计算机设备

自动化设备

金属新材料

互联网电商

化学制品

环境治理

燃气Ⅱ
航运港口

油气开采Ⅱ

化妆品 商用车

冶钢原料橡胶

医疗器械

煤炭开采

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

纵轴：25Q2单季归母净利

润增速

横轴：26Q2单季归母净利润增速

高基数、高增长

半导体（261%，32%）、

能源金属（561%，250%）

航海装备（177%，137%）、

软件开发（46%，232%）

工业金属（102%，11%）、

小金属（104%，29%）

电池（73%，25%）

林业（30%，-1048%）

渔业（148%，-602%）

造纸（321%，-143%）、房地产开发（23%，-140%）

电视广播（215%，-103%）、影视院线（30%，-75%）
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9数据来源：Wind，财通证券研究所

图表：造纸、非银以及采掘等景气趋势显著，影视院线、计算机设备景气回暖

行业概况：造纸、非银及采掘趋势显著，影视院线呈现底部反转

26Q2 26Q1 25Q4 25Q3 趋势图 26Q2 26Q1 25Q4 26Q2 26Q1 25Q4 25Q3 趋势图 26Q2 26Q1 25Q4

造纸 321% 217% 58% -326% 659% 217% 163% 15% 7% -2% -6% 11% 7% -7%

半导体 261% 180% -73% 75% 230% 180% 31% 35% 26% 9% 13% 31% 26% 15%

保险Ⅱ 163% -17% -103% 68% 78% -17% 22% 53% -8% -12% 27% 24% -8% 8%

黑色家电 143% -16% -28% 47% 56% -16% 2% 7% 5% -5% -2% 6% 5% 1%

化学纤维 103% 26% -60% 8% 67% 26% -15% 15% 9% 0% -3% 12% 9% -2%

化学原料 99% 7% -63% -9% 54% 7% -11% 18% 3% -2% -2% 11% 3% 1%

证券Ⅱ 79% 18% -2% 59% 49% 18% 43% 68% 20% -12% 27% 44% 20% 9%

煤炭开采 65% -4% -18% -24% 28% -4% -27% 34% 1% -12% -11% 17% 1% -15%

消费电子 54% 43% 40% 34% 49% 43% 27% 34% 34% 33% 27% 34% 34% 28%

塑料 48% 34% 7% 37% 41% 34% 25% 21% 9% -8% 3% 15% 9% 3%

金属新材料 42% -2% -66% 15% 22% -2% -4% 41% 24% 19% 11% 33% 24% 11%

油气开采Ⅱ 41% 6% -9% -12% 22% 6% -12% 25% 8% -9% 5% 16% 8% -6%

航运港口 33% -6% -26% -33% 12% -6% -17% 16% 4% 0% -5% 10% 4% 1%

橡胶 18% -47% -176% -30% -20% -47% -41% 20% 0% -9% -2% 11% 0% -2%
多元金融 288% 22% 509% 28% 106% 22% 11% 1% -37% -62% -14% -19% -37% -17%

其他电子Ⅱ 171% 131% 140% 26% 154% 131% 35% 128% 95% 33% 18% 113% 95% 26%

渔业 148% -1209% 3% -154% 136% -1209% 72% 8% -5% -16% -12% 2% -5% -11%

通信设备 98% 60% 303% 24% 83% 60% 51% 33% 30% 15% 14% 32% 30% 15%

元件 79% 43% 72% 58% 63% 43% 56% 42% 30% 24% 25% 36% 30% 25%

冶钢原料 50% 25% 153% 10% 38% 25% 0% 8% 3% 3% -6% 5% 3% -9%

自动化设备 50% 10% 11% 3% 33% 10% -2% 24% 20% 18% 9% 22% 20% 13%

电子化学品Ⅱ 25% 8% 122% 25% 16% 8% 26% 28% 21% 18% 13% 24% 21% 12%

房地产开发 23% 0% 6% -199% 17% 0% 25% -24% -24% -30% -9% -24% -24% -19%

农业综合Ⅱ 14% -30% 145% 29% -19% -30% -12% 6% 6% -15% 9% 6% 6% -5%

计算机设备 66% 27% 35% 31% 53% 27% 20% 19% -8% 8% -2% 6% -8% 12%

影视院线 30% -95% 14% 174% 117% -95% 58% 1% -43% 12% -2% -31% -43% 10%

燃气Ⅱ 16% -19% 33% -10% -2% -19% 0% -1% -9% -2% -5% -5% -9% -1%

纺织制造 5% -24% 6% -17% -7% -24% -3% 5% -5% 6% -5% 0% -5% -1%

油服工程 -1% -18% -12% 5% -8% -18% 2% 6% 0% 4% 2% 3% 0% 3%

摩托车及其他 -2% -34% -16% 32% -16% -34% 31% 15% 5% 8% 22% 11% 5% 23%

汽车零部件 -2% -8% 38% 23% -5% -8% 17% 8% 6% 10% 11% 7% 6% 9%

照明设备Ⅱ -38% -67% 86% -60% -53% -67% -27% -1% -4% 0% -5% -2% -4% -4%

下游景气回

暖趋势明显

业绩和下游

高景气确定

性强

业绩拐点已

底部向上

行业
单季归母净利润增速 累计归母净利润增速 单季营业收入增速 累计营业收入增速
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风险提示

 全球地缘风险：美伊冲突存在延续风险，进而影响全球油价和供应链等。

 全球经济衰退风险：高油价压制全球景气，硬着陆衰退的风险增加，进而影响中国景气。

 海外金融风险超预期：美国潜在的二次通胀风险可能导致降息幅度低于预期（或加息幅度超预期）
，同时叠加美股相对高位，存在美国股市等金融市场波动加大的风险。

 历史经验失效：本文结合历史政策效果、经济周期、股市行情等经验对当下进行分析，存在历史经验
失效的可能。
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