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摘要

1. 整体概况：A股2026H1海外营收同比增长+25%，海外盈利能力稳步提升

a) A股2026H1海外收入同比增长+25%，较国内增速高出24pct，同时较上期边际提升10pct，创2018年以来新高，超过了2021-2022年疫后复苏的出
口爆发期水平； A股2026H1海外收入达12.9万亿元，占全部收入比重的18.2%，较去年边际提升3.0pct。

b) A股2026H1上市公司海外毛利同比增长+24%，较国内+22pct，较上期边际提升+6pct。 A股2026H1海外毛利达2.1万亿元，占全部收入比重的
19.5%，较去年边际提升2.9pct。

c) A股上市公司2023~2026H1海外盈利能力稳步提升。2026H1海外毛利率环比+0.4pct至16.6%，国内仅+0.2pct至15.3%。

2.  汽车、机械设备、电力设备等行业显著受汇兑损失拖累

a) 2026H1出海上市公司汇兑损失合计约780亿元，创2018年以来历史新高。

b) 从行业维度看，电力设备、汽车、电子、机械设备四个行业汇兑损失均超百亿，其中电子虽然汇兑损失同比增长848.7%，但强劲的经营增长完
全覆盖了汇率冲击；而汽车、机械设备、电力设备则显著受汇兑损失拖累。

3.  机械、电子、化工、电新、医药、汽车等行业小盘股是出海主力

a) A股全部上市公司中，2026H1海外收入占比≥10%的1971家出海上市公司：1971家出海上市公司呈现明显的小市值特征。500亿以上上市公司仅
162家，占比8.2%。

b) 机械、电子、化工、电新、医药、汽车小盘股是出海上市公司的主要组成，50亿以下数量均超过50家。

4. 2018~2026H1重点行业出海进程

a) 17个行业（占全一级行业55%）两项指标同比均提升。其中通信海外收入占比提升10pct+，海外-国内毛利率提升8pct+，量价齐升最为明显。

b) 筛选2026中报海外收入占比提升、海外-国内毛利率上行的重点细分，工程机械、工业金属、化学制药、通信设备、光伏设备、家居用品
2018~2026H1如何出海。

5. 风险提示：美国经济衰退风险、海外金融风险超预期、历史经验失效等。 2
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图表1：A股上市公司海外收入同比增长+25%，较国内+24pc，环比+10pct

A股2026H1海外收入同比增长+25%，较国内增速高出24pct，同时较上期边际提升10pct，创2018年以来新高，超过了2021-2022年疫后复苏的出口爆发期水平； A股2026H1

海外收入达12.9万亿元，占全部收入比重的18.2%，较去年边际提升3.0pct。

A股2026H1上市公司海外毛利同比增长+24%，较国内+22pct，较上期边际提升+6pct。 A股2026H1海外毛利达2.1万亿元，占全部收入比重的19.5%，较去年边际提升2.9pct。

A股2026H1海外营收同比增长+25%，创2018年以来新高

数据来源：iFind，Wind，财通证券研究所

图表2： A股上市公司海外毛利同比增长+24%，较国内+22pct，环比+6pct
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数据来源： iFind，Wind，财通证券研究所

图表3：2026H1海外毛利率+0.4pct至16.6%，国内仅15.3%

A股上市公司2023~2026H1海外盈利能力稳步提升。2026H1海外毛利率环比+0.4pct至16.6%，国内仅+0.2pct至15.3%。

出海盈利质量稳步提升，2026H1海外-国内毛利率+0.2pct至+1.3%
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数据来源： iFind，Wind，财通证券研究所

图表4：行业出海暴露度、相对盈利能力同比变化

17个行业（占全一级行业55%）两项指标同比均提升。其中通信海外收入占比提升10pct+，海外-国内毛利率提升8pct+，量价齐升最为明显。

一半以上行业海外暴露度及相对盈利能力同比提升
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数据来源： iFind，Wind，财通证券研究所

图表5：2026H1出海上市公司汇兑损失创新高

2026H1出海上市公司汇兑损失合计约780亿元。从行业维度看，电力设备、汽车、电子、机械设备四个行业汇兑损失均超百亿，其中电子虽然汇兑损失同比增长848.7%，

但强劲的经营增长完全覆盖了汇率冲击；而汽车、机械设备、电力设备则显著受汇兑损失拖累。

汽车、机械设备、电力设备等行业显著受汇兑损失拖累
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图表6：电力设备、汽车、电子、机械设备汇兑损失均超百亿

一级行业 2026/6/30 YOY 2026/6/30 YOY
汇兑损失/

净利润

汇兑损失/

海外毛利

电力设备 126.8 285.9% 575.0 33.0% 22% 17.8%

汽车 106.6 206.8% 461.2 -19.8% 23% 10.6%

电子 105.3 848.7% 1087.0 107.6% 10% 7.0%

机械设备 103.1 412.6% 551.9 9.7% 19% 16.6%

家用电器 90.4 287.1% 626.1 -5.7% 14% 16.6%

基础化工 46.0 388.6% 533.7 24.4% 9% 11.2%

医药生物 44.5 563.8% 481.7 27.0% 9% 10.9%

建筑装饰 33.5 433.1% 174.6 -17.0% 19% 13.7%

有色金属 33.2 815.7% 523.2 61.7% 6% 5.5%

通信 27.7 796.6% 348.2 77.7% 8% 5.6%

计算机 18.4 244.3% 167.1 21.2% 11% 7.9%

轻工制造 17.0 523.7% 34.1 -6.0% 50% 9.9%

传媒 1.5 165.2% 81.1 56.9% 2% 0.7%

非银金融 -1.5 -1443.5% 147.4 192.6% -1% -1.3%

石油石化 -3.2 72.3% 2052.4 28.9% 0% -2.4%

交通运输 -6.1 -148.7% 268.8 -11.8% -2% -3.5%

汇兑损失（亿元） 归母净利润 海外毛利（亿元）
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数据来源： iFind，Wind，财通证券研究所

图表7：出海上市公司数量与市值呈逆相关

A股全部上市公司中，2026H1海外收入占比≥10%的1971家出海上市公司：

1971家出海上市公司呈现明显的小市值特征。500亿以上上市公司仅162家，占比8.2%。

机械、电子、化工、电新、医药、汽车小盘股是出海上市公司的主要组成，50亿以下数量均超过50家。

公司数量：机械、电子、化工、电新、医药、汽车等行业小盘股是出海主力

图表8：出海上市公司中机械、电子、基础化工等行业微盘股数量均超过50家
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数据来源： iFind，Wind，财通证券研究所  注：箭头起点2018年，终点2026H1 TTM，期间一个节点一年

图表9：2018~2026H1重点行业出海进程
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数据来源： iFind，Wind，财通证券研究所  注：箭头起点2018年，终点2026H1 TTM，期间一个节点一年

图表10：2018~2026H1重点细分出海进程

2018~2026H1重点细分出海进程
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风险提示

 美国经济衰退风险：美国周期下行+关税影响下，美国景气走低，存在软着陆可能，但也存在硬着陆
进而衰退的风险，进而影响全球包括中国景气。

 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，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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