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报告摘要

 本文以 583 家战略性新兴产业 A股上市公司为固定样本，从收入、盈利、研发投入、
资本开支和经营现金流等维度观察 2023 年以来企业经营变化，并结合 2025 年年报
和 2026年半年报，进一步梳理企业经营中较为值得关注的事项。样本覆盖新一代信
息技术、生物、高端装备制造、新材料、节能环保、新能源、新能源汽车、相关服务
业和数字创意 9个产业。

 从 583家样本公司的财务和经营数据看，当前战略性新兴产业上市公司的经营变化主
要体现在以下四个方面：

从总体经营看，样本营业收入和归母净利润均明显增长，收入增长与利润改善的企业
覆盖面有所差异。2026年上半年，583家公司营业收入同比增长 19.4%，归母净利润
同比增长 122.3%；同期，营业收入增长企业占比达到 70.5%，归母净利润改善企业
占比为 52.5%。整体利润明显回升，企业层面的改善范围与收入增长仍存在差异。

从产业表现看，不同产业对新增收入和利润的贡献有所差异。2026年上半年，新一代
信息技术和新材料合计贡献 84.1%的新增营业收入，新一代信息技术和生物合计贡献
94.3%的新增利润。其中，新材料贡献 26.5%的新增收入和 6.5%的新增利润，经营活
动现金流同比减少 83.0亿元；生物贡献 11.7%的新增收入、22.6%的新增利润，经营
活动现金流增加 77.6亿元。

从企业投入看，研发投入保持增长，资本开支有所恢复。2026年上半年，研发投入同
比增长企业占 65.4%，资本开支同比增长企业占 49.2%。同期，全样本资本开支同比
增加 82.3亿元，其中新一代信息技术产业增加 96.1亿元，其他产业资本开支合计有
所下降。新增资本开支主要来自新一代信息技术产业。

从经营现金流看，经营活动现金流保持增长。2026年上半年，样本经营活动现金流同
比增长 37.1%，归母净利润同比增长 122.3%；经营活动现金流相当于归母净利润的
比例由 2025 年上半年的 80.4%降至 49.6%。同期，应收账款周转有所改善，库存周
转变化相对有限。总体看，经营现金流继续改善，但增幅低于利润。

 进一步结合 2025 年年报和 2026 年半年报披露信息看，企业披露中较多涉及以下四
类经营事项：

创新成果转化方面，两期报告共有 105家公司披露产品验证、认证或客户导入相关约
束或风险，占样本的 18.0%；63家公司披露工程化量产相关约束或风险，占 10.8%。
从主要产业看，验证认证相关约束在新材料、新一代信息技术和高端装备制造产业的
披露比例分别为 41.1%、19.7%和 16.5%；工程化量产相关约束在以上三个产业的披
露比例分别为 15.1%、13.4%和 12.1%。

市场消化方面，两期报告共有 144家公司披露订单、需求消化或产能利用率相关约束
或风险，占样本的 24.7%；149家公司披露价格竞争、客户降本或产品售价承压等相
关约束或风险，占 25.6%。从主要产业看，需求和产能利用相关约束在新能源、新材
料和新一代信息技术产业的披露比例分别为 58.3%、30.1%和 28.5%；价格压力在新
能源、节能环保、生物和高端装备制造产业的披露比例分别为 37.5%、32.3%、31.8%
和 26.4%。

经营资金周转方面，两期报告共有 57 家公司披露存货周转、库存积压或库存资金占
用相关约束或风险，占样本的 9.8%；83家公司披露回款偏慢、应收账款或合同资产
占用等相关约束或风险，占 14.2%。从主要产业看，库存相关约束在新材料、高端装
备制造和新一代信息技术产业的披露比例分别为 12.3%、12.1%和 11.3%；应收和回
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款相关约束在高端装备制造、节能环保和新一代信息技术产业的披露比例分别为
25.3%、16.1%和 15.1%。

国际业务拓展方面，两期报告共有 148家公司披露海外市场准入、关税、贸易壁垒或
出口管制等相关约束或风险，占样本的 25.4%，其中部分限制涉及原材料、设备、技
术和知识产权等生产要素；26家公司披露海外用工、法律合规、税务和日常经营管理
等相关约束或风险，占 4.5%。从主要产业看，海外贸易相关约束在新能源、新一代信
息技术、生物和新材料产业的披露比例分别为 33.3%、28.0%、27.1%和 26.0%；属
地经营相关约束在高端装备制造、节能环保和生物产业的披露比例分别为 6.6%、6.5%
和 5.6%。

 基于上述分析，有以下基本结论：

第一，战略性新兴产业上市公司经营总体改善，各项指标改善幅度和企业覆盖面有所
不同。

第二，不同产业的收入、利润和现金流表现有所差异。新增收入主要来自新一代信息
技术和新材料，新增利润主要集中于新一代信息技术和生物；其中，新材料收入增长
较快，生物产业利润和经营现金流改善较为明显。

第三，研发投入增长较为普遍，资本开支有所恢复。新一代信息技术是资本开支增长
的主要来源，部分产业研发投入与资本开支增速存在差异。

第四，在总体经营指标改善的同时，成果转化、市场消化、资金周转和国际经营等环
节仍有一些值得关注的事项。

 风险提示：政策及产业环境变化风险；地缘政治风险；样本代表性风险；研究报告中
使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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1. 经营总体改善，结构特征较为明显

为观察近年来我国战略性新兴产业企业的经营变化，我们以 A 股上市公司

作为研究对象。以全部 A股上市公司为初始样本，基于 iFinD数据库，依据

公司公告披露的信息，按照国家战略性新兴产业分类标准，筛选出 645家公

司；在此基础上，剔除 2023年以来主要财务指标披露不连续或不完整的样

本，最终保留 583家公司作为固定研究样本，覆盖新一代信息技术、生物、

高端装备制造、新材料、节能环保、新能源、新能源汽车、相关服务业和数

字创意 9个产业。583家公司数据显示，2025年以来营业收入、利润和经

营现金流总体改善，研发投入保持增长，资本开支于 2026年上半年恢复正

增长；不同指标和产业之间的改善节奏有所差异。

1.1 营业收入：增长加快，产业增量来源集中

1.1.1 营业收入增长加快，增长企业覆盖面扩大

从总量看，2025年以来样本公司营业收入增长明显加快。从全年数据看，

583家公司营业收入由 2023年的 1.49万亿元增至 2024年的 1.52万亿元，

2025 年进一步增至 1.71 万亿元，2024年、2025年分别同比增长 1.5%和

13.1%。从半年数据看，增长加快的趋势更为明显。2023年上半年—2026
年上半年，样本公司营业收入分别为 6799.1亿元、6970.6亿元、7716.4亿

元和 9215.4 亿元，2024 年上半年—2026 年上半年分别同比增长 2.5%、

10.7%和 19.4%，增速连续提高。

图表 1：2023 年上半年—2026年上半年样本公司营业收入及同比增速

来源：iFinD，中泰证券研究所

营业收入增长加快的同时，实现收入增长的公司比例也在持续提高。2023
年上半年，营业收入同比增长的公司占可比样本的 61.9%，到 2026年上半

年提高至 70.5%；同期，营业收入规模前 10家公司占全部样本收入的比重

由 40.5%降至 34.0%。
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图表 2：2023 年上半年—2026年上半年样本公司收入增长企业占比与前十大公司收入占比

来源：iFinD，中泰证券研究所

1.1.2 收入结构变化主要表现为新一代信息技术占比提高、新能源占比下降

从结构看，2023 年上半年至 2026 年上半年的变化主要集中在新一代信息

技术和新能源两个产业。新一代信息技术产业营业收入占全部样本的比重由

34.8%提高至 47.7%，上升 12.9 个百分点；新能源产业则由 24.4%降至

11.8%，下降 12.6个百分点。其他产业收入占比变化总体相对有限。同期，

生物产业由 8.5%提高至 9.9%，上升 1.4个百分点；新材料由 12.5%提高至

13.1%，上升 0.6个百分点；高端装备制造由 12.1%降至 11.4%，下降 0.7
个百分点；新能源汽车由 5.1%降至 3.7%，下降 1.4个百分点；节能环保基

本维持在 2%左右；相关服务业和数字创意占比较小，分别由 0.34%、0.24%
降至 0.26%、0.17%。

图表 3：2023 年上半年—2026年上半年九大战略性新兴产业营业收入占比（%）

来源：iFinD，中泰证券研究所

1.1.3 新增收入主要来自新一代信息技术和新材料

从产业增速看，2026年上半年多数主要产业营业收入保持增长，产业增速

有所差异。新材料营业收入同比增长 49.3%，增速最高；新一代信息技术和

生物分别增长 24.5%和 23.6%；高端装备制造和节能环保分别增长 13.4%
和 12.8%；新能源汽车增长 3.2%；新能源同比下降 7.9%。
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从增量贡献看，收入增长主要来自新一代信息技术和新材料。2026年上半

年，583家公司营业收入较上年同期增加约 1499亿元。其中，新一代信息

技术增加 864.1 亿元，贡献全部新增收入的 57.6%；新材料增加 397.3 亿

元，贡献 26.5%，两者合计贡献 84.1%。生物和高端装备制造分别增加 174.8
亿元和 124.0亿元，贡献 11.7%和 8.3%；节能环保和新能源汽车分别增加

20.4亿元和 10.6亿元，贡献 1.4%和 0.7%；相关服务业增加 1.2亿元，贡

献 0.1%。新能源减少 93.2 亿元，对全部收入增量的贡献率为-6.2%。

图表 4：2026 年上半年九大战略性新兴产业新增营业收入贡献率

来源：iFinD，中泰证券研究所

从产业内部企业覆盖面看，2026年上半年，新材料产业 78.1%的样本公司

营业收入同比增长，新一代信息技术为 71.1%；生物和高端装备制造分别为

71.0%和 70.3%；节能环保、新能源汽车和新能源分别为 64.5%、58.3%和

54.2%。总体看，2026 年上半年收入增长覆盖面较广，产业增量主要由新

一代信息技术和新材料贡献，两者合计贡献 84.1%的新增营业收入。

1.2 盈利：总量明显回升，产业贡献来源较为集中

1.2.1 从总量和盈利指标看，利润由前期下降转为明显回升

从利润总量看，样本盈利在前期下降后于 2025年开始回升，2026 年上半

年回升幅度进一步扩大。从全年数据看，583家公司全年归母净利润由 2023
年的 851.0亿元降至 2024 年的 531.9亿元，同比下降 37.5%；2025 年回

升至 651.5亿元，同比增长 22.5%。从半年数据看，归母净利润由 2023年

上半年的 468.7 亿元降至 2024 年上半年的 354.9 亿元，2025 年上半年进

一步降至 314.0亿元，2026年上半年回升至 698.0亿元，同比增长 122.3%，

并超过 2023—2025年同期水平。

从利润率看，样本整体盈利水平明显提高。按照样本合计营业收入和归母净

利润计算，净利率由 2025年上半年的 4.1%提高至 2026年上半年的 7.6%，

提高约 3.5 个百分点。从扣非口径看，2026 年上半年，583 家公司扣非归

母净利润由上年同期的 199.6亿元增至 444.1亿元，同比增长 122.5%，与

归母净利润 122.3%的增幅基本一致；扣非归母净利润占营业收入的比重由

2.6%提高至 4.8%。同期，按营业收入加权计算的销售毛利率由 26.4%提高

至 28.6%。扣非利润率和毛利率同步提高，与归母净利率改善方向一致。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 5：2023 年上半年—2026年上半年样本公司主要盈利指标

来源：iFinD，中泰证券研究所

1.2.2 合计利润明显改善，企业层面改善覆盖面与收入增长有所差异

从利润改善企业占比看，合计利润明显回升，企业层面的改善覆盖面与收入

增长有所差异。2026 年上半年，52.5%的样本公司归母净利润高于上年同

期，50.8%的公司扣非归母净利润同比改善，同期收入增长企业占比为

70.5%。整体看，收入增长覆盖面较广，利润改善覆盖约一半样本，二者存

在一定差异。

从盈利企业占比看，2026年上半年较 2023年同期仍有一定差距。2023年

上半年，归母净利润为正的企业占全部样本的 75.8%；2026 年上半年为

66.7%，较 2023年同期低 9.1个百分点。与此同时，与 2023年同期相比，

2026年上半年样本公司销售毛利率中位数由 38.6%降至 35.5%，净资产收

益率 ROE（加权）中位数由 2.43%降至 1.64%。

图表 6：2023 年上半年—2026年上半年样本公司收入增长与利润改善企业占比

来源：iFinD，中泰证券研究所

1.2.3 新增利润主要集中于新一代信息技术和生物

从利润增量看，2026年上半年新增利润主要来自新一代信息技术和生物。

新一代信息技术产业归母净利润由 178.4亿元增至 453.6亿元，增加 275.2
亿元，贡献全部新增利润的 71.7%；生物产业由 57.7亿元增至 144.5亿元，

增加 86.8亿元，贡献 22.6%。两者合计贡献全部新增利润的 94.3%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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其他产业利润增量贡献相对较小，部分产业利润有所下降。新材料归母净利

润增加 25.0 亿元，贡献 6.5%；新能源仍处于亏损状态，但亏损额由 54.0
亿元收窄至 49.3亿元，贡献全部新增利润的约 1.2%；高端装备制造利润增

加 3.6亿元，贡献 0.9%。新能源汽车归母净利润由 8.5亿元转为亏损 1.7亿

元，减少 10.2亿元，对利润增量的贡献率为-2.7%。

图表 7：2026 年上半年九大战略性新兴产业新增归母净利润贡献率

来源：iFinD，中泰证券研究所

不同产业的新增收入贡献与新增利润贡献有所差异。2026年上半年，新材

料贡献全部新增营业收入的 26.5%，贡献 6.5%的新增利润；生物产业贡献

11.7%的新增收入和 22.6%的新增利润。从净利率变化看，与上年同期相比，

2026 年上半年新一代信息技术净利率由 5.05%提高至 10.31%，生物由

7.78%提高至 15.77%，新材料由 4.13%提高至 4.84%；同期，高端装备制

造和节能环保净利率分别下降 0.62和 1.24个百分点，新能源汽车由 2.57%
降至-0.51%；新能源净利率由-4.58%小幅升至-4.54%。

图表 8：2026 年上半年九大战略性新兴产业营业收入增速与净利率变化

来源：iFinD，中泰证券研究所

产业内部的企业改善覆盖面也有所不同。在样本数量较多的七个产业中，

2026年上半年归母净利润同比改善企业占比由高到低分别为新材料 58.9%、

新一代信息技术 56.1%、高端装备制造 56.0%、生物 47.7%、节能环保 41.9%、

新能源汽车 33.3%和新能源 29.2%。总体看，2026年上半年合计利润明显

下载日志已记录，仅供内部参考
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回升，不同产业改善覆盖面有所差异，新增利润主要来自新一代信息技术和

生物。

1.3 企业投入：研发保持增长，资本开支有所恢复

1.3.1 研发投入恢复增长，整体研发强度较前期有所回落

从研发投入总量看，样本研发投入经历 2024年下降后重新恢复增长。从全

年数据看，583 家公司研发投入由 2023 年的 1560.4 亿元降至 2024 年的

1464.6亿元，同比下降 6.1%；2025年回升至 1623.7亿元，同比增长 10.9%。

从半年数据看，2024年上半年—2026年上半年分别同比增长 6.1%、0.1%
和 9.3%。2026年上半年，381家公司研发投入高于上年同期，占 583家样

本的 65.4%。

图表 9：2023 年上半年—2026年上半年样本公司研发投入及增长企业占比

来源：iFinD，中泰证券研究所

从研发强度看，2026年上半年营业收入增长较快，整体研发强度较 2023年

同期有所回落。按全部样本研发投入与营业收入合计计算，研发强度由 2023
年上半年的 10.57%降至 2026年上半年的 9.05%，下降 1.52个百分点；按

单家公司研发投入占营业收入比重计算，中位数同期由 12.08%变为 11.94%。

1.3.2 研发投入进一步向新一代信息技术集中

2026年上半年，九个产业研发投入均保持正增长，产业增速有所差异。新

材料同比增长 28.4%，增速最高；高端装备制造、新一代信息技术和新能源

分别增长 10.5%、9.4%和 8.6%；生物、新能源汽车和节能环保分别增长

4.2%、2.5%和 1.4%；相关服务业和数字创意分别增长 5.3%和 4.8%。企业

覆盖面方面，新材料研发投入增长企业占比达到 74.0%，新一代信息技术为

66.1%，高端装备制造为 63.7%，生物为 62.6%，新能源为 62.5%，节能环

保为 58.1%，新能源汽车为 50.0%。

下载日志已记录，仅供内部参考



宏观专题报告

- 11 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 10：2026年上半年九大战略性新兴产业研发投入增速及增长企业占比

来源：iFinD，中泰证券研究所

从研发投入存量结构看，资源进一步向新一代信息技术产业集中。2023年

上半年至 2026年上半年，新一代信息技术产业研发投入占全部样本的比重

由 45.8%提高至 55.0%，上升 9.2 个百分点；高端装备制造由 10.5%提高

至11.7%，新材料由5.2%提高至6.4%。同期，生物产业由23.5%降至16.2%，

下降 7.3 个百分点；新能源由 11.0%降至 6.9%，下降 4.1 个百分点；新能

源汽车维持在 2%左右，节能环保维持在 1.2%左右。

图表 11：2023年上半年—2026年上半年九大战略性新兴产业研发投入占比（%）

来源：iFinD，中泰证券研究所

1.3.3 资本开支恢复正增长，投入强度仍低于前期

从总量看，资本开支在连续两年下降后于 2026年上半年恢复增长。从全年

数据看，583 家公司资本开支由 2023 年的 2925.8 亿元降至 2024 年的

2680.8亿元，2025年进一步降至 2460.7亿元，2024年和 2025年分别同

比下降 8.4%和 8.2%。从半年数据看，2023年上半年—2026年上半年资本

开支分别为 1314.7亿元、1345.6亿元、1093.3亿元和 1175.6亿元；2024
年上半年增长 2.4%，2025年上半年下降 18.7%，2026年上半年恢复增长

7.5%，绝对规模较 2023年和 2024年同期仍有一定差距。

下载日志已记录，仅供内部参考
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从企业覆盖面和投入强度看，2026年上半年，资本开支同比增加的企业占

49.2%，研发投入增长企业占 65.4%，收入增长企业占 70.5%。资本开支占

营业收入的比重由2023年上半年的19.34%降至2024年上半年的19.30%、

2025年上半年的 14.17%，2026年上半年进一步降至 12.76%。

图表 12：2023年上半年—2026年上半年样本公司资本开支及资本开支强度

来源：iFinD，中泰证券研究所

从增量看，资本开支增长主要由新一代信息技术产业贡献。2026年上半年，

新一代信息技术产业资本开支同比增长 14.3%，增加约 96.1亿元；高端装

备制造增长 6.7%，增加 5.3亿元；新材料增长 6.1%，增加 6.3亿元。其他

产业中，生物下降 2.9%，减少 2.9亿元；新能源下降 15.7%，减少 16.0亿

元；新能源汽车下降 16.5%，减少 3.3亿元；节能环保下降 16.9%，减少 2.4
亿元。全样本资本开支同比增加 82.3亿元，其中新一代信息技术产业增加

96.1亿元；除该产业外，其余产业资本开支合计减少约 13.8亿元。

图表 13：2026年上半年九大战略性新兴产业资本开支增量

来源：iFinD，中泰证券研究所

研发投入同比增长，资本开支呈现不同变化。新一代信息技术、高端装备制

造和新材料的研发投入、资本开支均保持正增长，其中新材料研发投入增长

下载日志已记录，仅供内部参考
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28.4%，高于 6.1%的资本开支增幅；生物、新能源、节能环保、新能源汽

车、相关服务业和数字创意研发投入同比增长，资本开支同比有所下降。

图表 14：2026年上半年九大战略性新兴产业研发投入与资本开支增速

来源：iFinD，中泰证券研究所

从资产形成情况看，固定资产继续增加，但在建工程自 2024年上半年高位

有所回落。从半年数据看，583家公司固定资产由 2023年上半年的约 5504
亿元增加至 2026 年上半年的约 9076 亿元；同期在建工程由约 2108 亿元

升至 2024年上半年的 2677亿元，2026年上半年回落至约 2517亿元。

总体看，2026年上半年资本开支恢复正增长，但资本开支强度仍低于前期，

资本开支净增量主要由新一代信息技术产业贡献。

图表 15：2023年上半年—2026年上半年样本公司固定资产与在建工程规模

来源：iFinD，中泰证券研究所

1.4 经营现金流：总体改善，内部结构有所分化

1.4.1 经营现金流继续改善，增幅低于利润

从总量看，2025 年以来样本经营活动现金流由低点持续恢复。583家公司

经营活动现金流净额由 2023年上半年的 180.5亿元降至 2024年上半年的

-3.4 亿元，2025 年上半年回升至 252.5 亿元，2026 年上半年进一步增至

346.2亿元，同比增长 37.1%。经营活动现金流占营业收入的比重也由 2023
年上半年的 2.65%降至 2024 年上半年的接近零，2025 年上半年回升至

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.27%，2026年上半年进一步提高至 3.76%。此外，经营现金流改善幅度

低于利润。2026年上半年，样本归母净利润同比增长 122.3%，经营活动现

金流同比增长 37.1%；经营活动现金流相当于归母净利润的比例由 2025年

上半年的 80.4%降至 49.6%。

图表 16：2023年上半年—2026年上半年样本公司经营活动现金流及其占营业收入比重

来源：iFinD，中泰证券研究所

1.4.2 应收账款周转改善，库存周转变化相对有限

从应收账款看，2026年上半年周转速度明显加快。样本公司应收账款周转

天数中位数由 2023年上半年的 107.3天升至 2024 年上半年的 117.7天，

2025年上半年为 117.5天，2026年上半年降至 106.4天，较上年同期缩短

11.1天，并略低于 2023年同期水平。从库存看，存货周转天数在前期持续

下降后于 2026 年上半年小幅回升，由 2023 年上半年的 201.1 天下降至

2024 年上半年的 194.2天、2025年上半年的 178.7 天，2026 年上半年为

181.9天，较上年同期延长 3.2天。

1.4.3 经营现金流改善主要来自新一代信息技术、生物和高端装备制造

从结构看，不同产业经营现金流变化方向有所差异。2026年上半年，新一

代信息技术产业经营活动现金流由上年同期 150.4亿元增至 279.0亿元，增

加 128.6亿元；生物产业由 65.7亿元增至 143.3亿元，增加 77.6亿元；高

端装备制造由 11.2亿元增至 37.3 亿元，增加 26.1 亿元。其他产业中，新

材料经营活动现金流由 27.4 亿元降至-55.6 亿元，同比减少 83.0 亿元；新

能源由-25.5亿元降至-55.0亿元，减少 29.5亿元；新能源汽车由 16.5 亿元

转为-1.7亿元，减少 18.1 亿元；节能环保由 9.5 亿元降至 1.5 亿元，减少

8.0亿元；相关服务业减少 1.1亿元。

从经营现金流相对营业收入的比重看，不同产业之间有所差异。2026年上

半年，生物产业经营活动现金流占营业收入的比重为 15.6%，新一代信息技

术为 6.3%，高端装备制造为 3.6%，节能环保为 0.8%；新能源汽车为-0.5%，

新材料为-4.6%，新能源为-5.1%。
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图表 17：2026年上半年九大战略性新兴产业经营活动现金流增量

来源：iFinD，中泰证券研究所

从收入、利润和现金流三项指标的组合看，不同产业的改善节奏有所不同。

新一代信息技术在收入、利润和现金流三个环节均明显改善，营业收入同比

增长 24.5%，净利率提高约 5.3个百分点，经营现金流增加 128.6亿元；生

物产业营业收入增长 23.6%的同时，净利率提高约 8个百分点，经营现金流

增加 77.6亿元；新材料营业收入增长 49.3%、贡献 26.5%的新增收入，同

时经营现金流由正转负；高端装备制造收入和经营现金流均增长，净利率有

所下降；新能源营业收入同比下降，净利润和经营现金流均为负。总体看，

2026年上半年样本经营现金流继续改善，主要由部分产业贡献，不同产业

收入、利润和现金流的改善节奏有所差异。

图表 18：2026年上半年九大战略性新兴产业主要经营指标

来源：iFinD，中泰证券研究所

备注：相关服务业、数字创意产业公司样本数量相对较少，相关比例易受单家公司变化影响，正文产业比较主要依据样本数量较多的七个产业。

综合来看，当前 583 家战略性新兴产业上市公司的经营变化可以归纳为四

方面。一是营业收入增长明显加快，增长企业覆盖面扩大，新增收入主要来

自新一代信息技术和新材料；二是利润由前期下降转为明显回升，新增利润

主要来自新一代信息技术和生物，不同产业改善覆盖面有所差异；三是研发

投入保持增长，资本开支于 2026年上半年恢复正增长，不同产业投入节奏

有所差异；四是经营现金流继续改善，应收账款周转加快，库存周转变化相

对有限，不同产业现金流表现有所差异。

2. 进一步关注企业经营中的四方面情况

进一步梳理 583家公司 2025年年报和 2026年半年报可以发现，企业披露

中较多涉及验证认证和工程化量产、需求消化和价格变化、库存和应收资金

下载日志已记录，仅供内部参考
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占用，以及海外贸易和属地经营等事项。考虑到样本数量过少时单家公司容

易对产业发生率造成较大影响，产业间比较主要观察样本公司不少于 20家

的产业。

图表 19：样本公司经营相关事项披露情况

来源：各上市公司 2025年年度报告、2026年半年度报告，中泰证券研究所

2.1 成果转化：从验证认证到稳定量产仍需持续推进

2.1.1 部分产品进入客户供应体系的验证认证周期相对较长

两期报告共有 105家公司披露产品验证、认证或客户导入相关约束或风险，

占全部样本的 18.0%，其中 20家公司在 2026 年半年报中新增披露。从主

要产业看，新材料相关披露比例较高，共 30家公司，占该产业样本的 41.1%；

新一代信息技术和高端装备制造分别有 47家、15家公司披露，占 19.7%和

16.5%。如高端装备制造产业的某公司表示，在国际商用航空发动机市场，

从初期接触到通过终端客户资格认证通常需要 3—5年；如新材料产业的某

公司表示，在高镍正极材料品质认证方面，车企和电池厂商通常需要进行超

过 1.5年的长期测试与综合评估。上述案例表明，在部分对产品安全性、稳

定性和可靠性要求较高的领域，技术开发完成后进入客户供应体系通常仍需

一定时间。

2.1.2 产能爬坡和工艺优化仍需持续推进

两期报告共有 63 家公司披露工程化量产相关约束或风险，占全部样本的

10.8%，其中 11家公司在 2026年半年报中新增披露。从主要产业看，新材

料有 11家公司披露，占 15.1%；新一代信息技术和高端装备制造分别为 32
家和 11家，占 13.4%和 12.1%。如新一代信息技术产业的某公司提示，

MLCC项目产能爬坡和产能释放受设备调试、工艺优化、原材料供给和市场

需求等因素影响，存在产能爬坡缓慢、产能释放不及预期的风险；如新材料

产业的某公司则提示，其相关项目在实施过程中，如果生产工艺、量产能力

和产品应用等环节出现技术不成熟、产品品质不稳定等情况，可能影响项目

按计划推进。

2.2 市场消化：部分领域需求、产能利用和价格变化值得关注

2.2.1 部分企业订单消化和产能利用仍需一定过程

两期报告共有 144 家公司披露订单、需求消化或产能利用率相关约束或风

险，占全部样本的 24.7%，其中 21家公司在 2026年半年报中新增披露。
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从主要产业看，新能源产业相关披露比例最高，24家公司中有 14家涉及，

占 58.3%；新材料和新一代信息技术分别有 22家、68家公司披露，占 30.1%
和 28.5%。不同企业相关情况的形成原因有所不同。如新能源产业的某公司

在行业分析中指出，新能源投资节奏调整后行业订单有所收缩，整体产能利

用率偏低；如新一代信息技术产业的某公司则将部分国内二三线动力电池生

产企业利用率较低与此前快速扩产、行业进入产能消化阶段联系起来。

2.2.2 部分企业产品价格受到下游降本要求影响

两期报告共有 149 家公司披露价格竞争、客户降本或产品售价承压等相关

约束或风险，占全部样本的 25.6%，其中 16 家公司在 2026年半年报中新

增披露。从主要产业看，新能源相关披露企业 9家，占 37.5%；节能环保 10
家，占 32.3%；生物 34家，占 31.8%；高端装备制造 24家，占 26.4%。

从具体内容看，部分企业披露的价格变化与下游客户降本要求相关。如高端

装备制造产业的某公司表示，下游大客户议价能力较强且存在持续降本压力，

公司新能源电池超声波焊接领域的成熟产品及其配件存在价格下行压力；如

生物产业的某公司提示，若下游客户受行业竞争、成本控制或产品结构调整

影响，对药包材价格等提出更高要求，公司可能面临产品价格下降等风险。

2.3 经营资金周转：库存与应收对周转效率有所影响

2.3.1 部分企业存货占用营运资金

2025 年年报共有 36 家公司披露存货周转、库存积压或库存资金占用相关

约束或风险，2026年半年报增加至 51家；两期合计涉及 57家公司，占全

部样本的 9.8%，其中 21 家公司为 2026 年半年报新增披露。从主要产业

看，新材料有 9家公司涉及，占 12.3%；高端装备制造 11家，占 12.1%；

新一代信息技术 27家，占 11.3%。不同企业库存资金占用的形成原因有所

不同。如节能环保产业的某公司表示，公司存货余额维持较高水平，一定程

度占用了营运资金；如新一代信息技术产业的某公司表示，受上游物料产能

紧张、下游行业投资与结算节奏变化等因素影响，公司应收账款较年初小幅

增长、存货规模有所增加，应收账款与存货周转效率阶段性放缓，经营活动

现金流量净额呈现净流出。

2.3.2 部分企业回款周期相对较长

两期报告共有 83家公司披露回款偏慢、应收账款或合同资产占用等相关约

束或风险，占全部样本的 14.2%，其中 11家公司在 2026年半年报中新增

披露。从主要产业看，高端装备制造有 23家公司披露，占 25.3%；节能环

保 5家，占 16.1%；新一代信息技术 36家，占 15.1%。如高端装备制造产

业的某公司表示，应收款项及合同资产维持较高水平，部分款项实际回款进

度已经滞后于合同约定信用期限。

2.4 国际业务拓展：海外贸易环境与属地经营要求并存

2.4.1 海外贸易环境变化对部分生产要素获取产生影响

两期报告共有 148家公司披露海外市场准入、关税、贸易壁垒或出口管制等

相关约束或风险，占全部样本的 25.4%，其中 22家公司在 2026年半年报

中新增披露。从主要产业看，新能源相关披露企业 8家，占 33.3%；新一代

信息技术 67家，占 28.0%；生物 29家，占 27.1%；新材料 19家，占 26.0%。

从具体内容看，部分企业披露的相关影响还涉及原材料、设备、技术和知识

产权等生产要素。如新一代信息技术产业的某公司表示，受地缘关系趋紧以

及技术与设备出口管制升级影响，公司设备采购、核心技术迭代升级受到一

定限制，对战略推进和核心竞争力提升形成一定制约；如新能源产业的某公

下载日志已记录，仅供内部参考
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司表示，美国关税政策既增加企业自中国及第三国向美国出口产品的不确定

性，也会影响设备和原材料采购成本。

2.4.2 海外布局过程中需同步适应当地用工、合规和税务要求

两期报告共有 26家公司披露海外用工、法律合规、税务和日常经营管理等

相关约束或风险，占全部样本的 4.5%，其中 5 家公司在 2026 年半年报中

新增披露。从主要产业看，高端装备制造有 6家公司披露，占 6.6%；节能

环保 2家，占 6.5%；生物 6家，占 5.6%。如生物产业的某公司表示，在境

外设立机构需要遵守不同国家和地区的法律法规，对当地法律、政策和商业

规则理解不足可能增加境外经营管理难度。随着企业在海外设立销售、研发

或生产机构，经营活动涉及的事项进一步拓展至公司设立、劳动用工、税务

以及日常经营管理等方面。

3. 结论

第一，战略性新兴产业上市公司经营总体改善，各项指标改善幅度和企业覆

盖面有所不同。2026年上半年，583家样本公司营业收入同比增长 19.4%，

归母净利润增长 122.3%，经营活动现金流增长 37.1%；同期，营业收入增

长企业占比达到 70.5%，归母净利润改善企业占比为 52.5%。整体看，营业

收入、利润和经营现金流均保持改善，其中收入增长与利润改善的企业覆盖

面有所不同。

第二，新增收入和利润来源不同，现金流变化方向也有所差异。2026年上

半年，新一代信息技术和新材料合计贡献 84.1%的新增营业收入，新一代信

息技术和生物合计贡献 94.3%的新增利润；经营现金流方面，新一代信息技

术、生物和高端装备制造同比增加，新材料、新能源、新能源汽车和节能环

保同比下降。总体看，不同产业的收入、利润和现金流表现有所差异。

第三，研发投入增长较为普遍，资本开支于 2026年上半年恢复正增长。2026
年上半年，研发投入同比增长企业占 65.4%，资本开支同比增长企业占

49.2%；资本开支占营业收入的比重由 2023年上半年的 19.34%降至 2026
年上半年的 12.76%。从产业看，生物、新能源、节能环保和新能源汽车研

发投入保持增长，资本开支同比有所下降。整体看，企业研发投入保持增长，

资本开支有所恢复，不同产业投入节奏有所差异。

第四，结合年报和半年报披露，部分企业经营中仍有一些值得关注的环节。

成果转化方面，105 家公司涉及产品验证、认证或客户导入，63 家公司涉

及工程化量产；市场消化方面，144家公司涉及订单、需求消化或产能利用

率，149家公司涉及价格竞争、客户降本或售价承压；资金周转方面，57家

公司涉及库存相关情况，83家公司涉及应收款项或回款；国际经营方面，

148家公司涉及市场准入、关税、贸易壁垒或出口管制，26家公司涉及海

外用工、法律合规、税务和日常经营管理。总体经营指标改善的同时，上述

事项仍值得关注。

4. 风险提示

政策及产业环境变化风险；地缘政治风险；样本代表性风险；研究报告中使

用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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