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 专题报告 

——A股 2026三季报业绩深度分析之一（1031） 
 

  

截至 10月 31日上午，A股上市公司 2026年三季报基本披露完毕（披露率

99.9%）。由于上游材料涨价和投资收益承压，26Q3整体 A股盈利和收入边

际放缓。大类行业中信息科技增速相对领先，医疗保健、消费服务等盈利改

善。推荐关注供需结构改善、业绩增速有望持续回暖的领域。 

❑ 利润端：上市公司 2026年三季报盈利同比转负。根据一致可比口径和整体

法测算，全 A 2026Q1/2026Q/2026Q3 单季度净利润增速依次为

7.5%/25.1%/-13.2%。非金融石油石化 2026Q1/2026Q2/2026Q3单季度净

利润增速为 12.3%/17.5%/4.4%。 

❑ 收入端：全部 A股/非金融/非金融石油石化收入同比增幅均较二季度收窄。

非 金 融 板 块 2026Q1/2026Q2/2026Q3 单 季 度 收 入 增 速 依 次 为

5.1%/6.8%/6.4%，非金融石油石化板块 2026Q1/2026Q2/2026Q3 单季度

收入增速依次为 6.1%/6.4%/6.1%。 

❑ 2026年三季度 A股盈利放缓主要受以下因素影响：1）二季度资本市场活

跃带来的高基数消退，非银金融单季度净利润同比下降，拖累金融板块和全

A盈利；2）资源品价格与供给约束仍支撑上游利润，但对整体盈利的拉动

减弱，且上游成本压力向中游传导，而部分制造业终端需求和产品价格偏

弱，压制盈利增长；3）地产和内生需求仍然偏弱，政府开支仍在底部，消

费、公用事业等盈利较大负增，TMT增速边际放缓，对整体驱动作用减弱。 

❑ 板块对比：主板盈利同比增速转负，创业板和科创板盈利增速放缓，其中科

创板受半导体、元件及其他电子等板块推动继续保持较高增速；主板受金融

和传统行业拖累，单季度盈利同比转负。收入端，创业板 2026Q3 收入增

速提高，主板和科创板同比增幅收窄。主板/创业板/科创板 2026Q3单季度

净 利 润 增 速 分 别 为 -15.1%/5.5%/69.4% ， 单 季 度 收 入 增 速 为

0.2%/23.1%/18.3%。 

❑ 核心指数利润对比：2026年三季度主要指数净利润同比均回落，中证 500

盈利增速相对领先，沪深 300/中证 500/中证 1000板块 2026Q3单季度净

利润增速分别回落至-15.5%/7.9%/-10.3%。 

❑ 大类行业中医疗保健、消费服务盈利改善，信息科技增速领先，资源品盈利

保持较快增长，中游制造、金融地产及公用事业盈利承压，2026Q3单季度

增速：信息科技>医疗保健>资源品>消费服务>中游制造>金融地产>公用事

业。信息技术受 AI算力、数字基础设施建设驱动维持高景气；医疗保健行

业受创新药、医疗服务等领域改善推动，利润同比增速改善；上游资源品行

业盈利仍受价格和供给约束支撑；消费服务行业受益于低基数降幅有所收

窄；中游制造业单季利润降幅扩大，主要受下游需求偏弱叠加成本因素挤压

利润率影响；金融地产盈利显著承压，公用事业利润同比降幅扩大。 

❑ 净资产收益率 ROE：非金融及两油 ROE 继续回暖，主要由于销售净利率

进一步上行（毛利率改善和费用控制共同推动），总资产周转率小幅回升（收

入端改善带动资产使用效率边际提升）形成支撑；资产杠杆率基本稳定。 

❑ 现金流&产能扩张：经营现金流整体同比转负，消费服务和中游制造为主要

拖累；筹资现金流净流入，非金融及两油偿债增速放缓；非金融石油石化投

资现金流占收入比重同比下降，企业产能扩张增速扩大。2026Q3非金融板

块自由现金流占总市值比重上行，自由现金流占总收入比重下行。行业方

面，细分领域中，供需格局较好的资源品领域（油服工程、炼化及贸易、煤
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炭开采、化学原料、工业金属）、盈利修复的消费和医药行业（酒店餐饮、

化学制药、医疗器械、家居用品、饰品、休闲食品），以及半导体、出版、

航运港口等行业自由现金流占比较 2026年 Q2有所改善。 

❑ 重点关注 26Q3业绩增速较高或有改善的行业：TMT（元件、半导体、非金

属材料、电子化学品）；资源品（有色金属、石油石化、煤炭、基础化工）；

消费及医药（一般零售、白酒、休闲食品、医药生物）；以及玻璃玻纤、航

运港口等。 

风险提示：宏观经济波动，政策不及预期，海外政策超预期收紧。 
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一、整体盈利：全 A收入增速放缓，当季利润同比转负 

1、 利润概览：26Q3全 A盈利同比转负，非金融板块增速放缓 

⚫ A股 2026年 Q3利润增速转负 

截至10月31日上午，A股上市公司业绩披露率99.9%，根据一致可比口径和整体法测算，全A 2026Q1/2026Q/2026Q3

单季度净利润增速依次为 7.5%/25.1%/-13.2%。非金融石油石化 2026Q1/2026Q2/2026Q3 单季度净利润增速为

12.3%/17.5%/4.4%。 

2026 年三季度 A 股盈利放缓主要受以下因素影响：1）二季度资本市场活跃带来的高基数消退，非银金融单季度净

利润同比下降，拖累金融板块和全 A盈利；2）资源品价格与供给约束仍支撑上游利润，但对整体盈利的拉动减弱,且

上游成本压力向中游传导，而部分制造业终端需求和产品价格偏弱，压制盈利增长；3）地产和内生需求仍然偏弱，

政府开支仍在底部，消费、公用事业等盈利较大负增，TMT增速边际放缓，对整体驱动作用减弱。 

展望后续，AI资本开支仍对相关产业链需求形成支撑，但后续扩张受到投资回报和现金流状况的约束，考虑到去年四

季度基数较低，全 A盈利有望改善。 

图 1：不同板块累计净利润同比增速放缓  图 2：不同板块单季度净利润同比增速回落 

 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

⚫ 金融盈利明显回落，地产利润改善但收入降幅扩大 

金融板块 2026Q1/2026Q2/2026Q3单季度净利润增速依次为 2.0%/32.8%/-30.9%。 

银行盈利保持稳定，2026Q2/2026Q3单季度利润同比增速分别为 3.6%/4.4%；三季度权益市场回调、投资收益承压，

叠加上年同期较高利润基数，非银金融单季度利润增速由二季度的 126.3%转负至-91.3%，拖累金融板块和全A盈利。 

房地产 Q3利润同比增速回暖，但收入端仍弱。利润改善更多受到低基数、减值计提节奏和费用变化影响，销售等收

入表现还有待进一步改善，2026Q1/2026Q2/2026Q3单季度净利润增速依次为-15.2%/0.3%/27.8%，同期单季度收入

增速分别为-23.4%/-22.9%/-27.3%。 
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全部A股上市公司 非金融上市公司

非金融石油石化
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 策略研究 

图 3：金融板块累计净利润同比增速  图 4：金融板块单季度净利润同比增速 

 

 

 
 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

2、 收入概览：2026Q3全 A收入同比增幅收窄 

全部 A股/非金融/非金融石油石化收入同比增幅均较二季度收窄。非金融板块 2026Q1/2026Q2/2026Q3单季度收入

增速依次为 5.1%/6.8%/6.4%，非金融石油石化板块 2026Q1/2026Q2/2026Q3 单季度收入增速依次为

6.1%/6.4%/6.1%。 

表 1：主要板块单季度收入增速 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

图 5：全部 A股和非金融 A股累计收入同比增速收窄  图 6：金融板块累计收入同比增速转负 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

3、 利润拆解：收入增速放缓，投资收益贡献减弱 

内生需求仍然偏弱，AI 需求拉动增速放缓，营业收入增速小幅收窄（↓）；受地缘因素等影响原材料价格上涨，上游

成本压力向中游传导，营业成本增幅略有扩大（↓），毛利润增速放缓。 

整体费用占收入比例持续下行，其中研发费用、管理费用、财务费用增幅均收窄（↑），销售费用增幅进一步收窄（↑），

但财务费用增速仍高于营业收入增速。 

营业税金及附加增速与二季度持平，所得税增幅收窄（↑） ，减值压力边际缓和（↑）。 
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金融 银行 非银金融

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2
0
1

9
-0

9

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

9

2
0
2

6
-0

3

2
0
2

6
-0

9

金融 银行 非银金融

主要板块 2023-12 2024-03 2024-06 2024-09 2024-12 2025-03 2025-06 2025-09 2025-12 2026-03 2026-06 2026-09 趋势

全部A股 -0.9% -1.2% -2.1% -2.0% 1.4% -0.3% 0.4% 3.6% 0.7% 4.9% 9.1% 2.1%

金融 -5.7% -12.1% -2.4% 11.2% 7.6% 0.0% 4.8% 10.7% -3.1% 3.2% 24.3% -23.8%

非金融 -0.2% 0.8% -2.1% -3.8% 0.6% -0.3% -0.2% 2.7% 1.2% 5.1% 6.8% 6.4%

非金融石油石化 0.9% 0.3% -2.1% -2.9% 1.2% 0.5% 0.9% 3.5% 1.4% 6.1% 6.4% 6.1%
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全部A股 非金融
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金融 非银金融
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 策略研究 

公允价值变动净收益及投资净收益同比增速均转负，对盈利的支撑作用减弱（↓）。 

表 2：2026年三季报非金融石油石化上市公司利润拆解表 

科目 
2026Q3 累

计增量 

2026Q3 累计

增速 

2026Q3 单季

度增量 

2026Q3 单季度

增速 

2026Q2 单季

度增速 

2026Q1 单季

度增速 

营业收入 443053.8 6.2% 152593.2 6.1% 6.4% 6.0% 

营业成本 362272.3 5.5% 125466.9 5.6% 5.5% 5.3% 

毛利润 80781.4 9.3% 27126.3 8.2% 10.2% 9.3% 

营业税金及附加 4567.6 4.2% 1528.4 4.7% 4.7% 3.2% 

销售费用 13546.0 1.1% 4573.8 0.3% 0.9% 2.1% 

管理费用 14291.3 3.4% 4919.4 3.6% 4.1% 2.5% 

研发费用 11699.9 4.6% 4267.7 4.8% 5.4% 3.5% 

财务费用 5510.5 47.1% 1839.6 19.1% 72.3% 61.5% 

资产减值损失 3381.5 13.0% 971.5 8.6% 11.4% 24.2% 

公允价值变动净收益 714.3 79.7% -17.7 -106.7% 453.7% 427.9% 

投资净收益 3407.1 14.1% 1026.4 -1.9% 31.4% 11.3% 

营业利润 34399.3 12.5% 10768.0 6.2% 18.5% 12.4% 

营业外收入 -147.8 -63.3% -74.2 -30.4% -74.0% -271.3% 

利润总额 34251.5 12.3% 10693.8 6.0% 18.3% 12.2% 

所得税 6966.0 16.8% 2172.8 13.3% 24.1% 12.2% 

净利润 27284.9 11.2% 8520.5 4.4% 16.8% 12.2% 
资料来源：Wind，招商证券 

二、指数&板块对比：中证 500盈利领先，科创板保持高增  

1、 核心指数：中证 500三季度盈利增速相对领先 

沪深 300/中证 500/中证 1000板块 2026Q3单季度净利润增速分别回落至-15.5%/7.9%/-10.3%，2026年前三季度累

计净利润分别增长 3.5%/19.2%/2.8%。中证 500盈利增速相对领先，资源品和部分科技公司贡献较多。 

收入出现分化，中证 500和中证 1000保持较快增长，沪深 300受金融板块拖累转负。沪深 300/中证 500/中证 1000

板块 2026Q3单季度收入增速分别为-1.9%/9.0%/6.8%，2026年前三季度累计收入分别增长 3.8%/8.1%/7.0%。 

图 7：核心指数的收入累计同比增速分化  图 8：核心指数的净利润累计同比增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

2、 板块对比：主板盈利同比增速转负，创业板和科创板增速放缓 

主板盈利同比增速转负，创业板和科创板盈利增速放缓，其中科创板受半导体、元件及其他电子等板块推动，三季度
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沪深300：收入同比增速

中证500：收入同比增速

中证1000：收入同比增速
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沪深300：净利润同比增速
中证500：净利润同比增速
中证1000：净利润同比增速
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盈利继续保持较高增速；创业板仍实现正增长，但增速较二季度明显回落；主板受金融和传统行业拖累，单季度盈利

同比转负。收入端，创业板 2026Q3收入增速提高，主板和科创板同比增幅收窄。 

主板/创业板/科创板 2026Q2、Q3单季度净利润增速分别为 23.0%/43.5%/108.2%和-15.1%/5.5%/69.4%，2026年前

三季度累计净利润增速分别为 3.7%/24.0%/99.6%；2026Q2、Q3 单季度收入增速分别为 7.9%/22.5%/19.8%和

0.2%/23.1%/18.3%，2026年前三季度累计收入增速分别为 3.9%/22.4%/19.4%。 

图 9：主板、科创板和创业板净利润累计同比增速  图 10：主板、科创板和创业板收入累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

 

表 3：主板、创业板、科创板上市公司过去十个季度单季度净利润增速 

  2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

主板 0.0% 5.1% -12.4% 3.4% 0.8% 10.4% -16.5% 5.7% 23.0% -15.1% 

创业板 -4.9% -11.8% -106.7% 18.5% 6.1% 34.9% 344.3% 26.9% 43.5% 5.5% 

科创板 -33.0% -42.6% -84.1% -69.0% 22.0% 63.4% 78.0% 230.4% 108.2% 69.4% 

资料来源：Wind、招商证券 

三、盈利能力：全 A ROE小幅回落，非金融及两油 ROE继续回暖 

2026Q3全部 A股/非金融 A股/非金融石油石化 ROE（TTM）分别为 7.72%/7.05%/6.94%，相比 2026Q2分别变动-

0.13/+0.48/+0.48个百分点。全 A ROE受金融板块拖累小幅回落，非金融企业盈利能力继续改善。 

非金融石油石化 ROE继续回升： 

➢ 销售净利率进一步上行 

➢ 总资产周转率小幅回升 

➢ 资产杠杆率基本稳定 
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主板：净利润累计增速

科创板：净利润累计增速

创业板：净利润累计增速
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创业板：收入累计同比增速

主板：收入累计同比增速

科创板：收入累计同比增速
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图 11：2026Q3非金融石油石化 ROE（TTM）持续回暖 

 
资料来源：Wind，招商证券 

表 4：过去八个季度非金融石油石化上市公司杜邦分析拆解表变化（累计值） 

  
2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

ROE（TTM） 6.3% 6.4% 6.3% 6.4% 6.0% 6.2% 6.5% 6.9% 

总资产周转率（TTM） 57.4% 56.9% 56.3% 56.4% 56.0% 55.9% 56.0% 56.2% 

销售净利率（TTM） 4.6% 4.6% 4.6% 4.7% 4.5% 4.6% 4.8% 5.1% 

资产杠杆 240.6% 239.0% 241.7% 241.2% 240.9% 238.9% 242.3% 241.7% 

资料来源：Wind、招商证券 

⚫ 销售净利率：毛利率改善和费用控制推动净利率进一步提升 

2026Q1/2026Q2/2026Q3 非金融石油石化销售净利率 TTM 分别为 4.59%/4.81%/5.12%。毛利率持续回暖，

2026Q1/2026Q2/2026Q3非金融石油石化毛利率 TTM分别为 17.84%/18.03%/18.38%。资源品价格改善、AI硬件景

气和部分出口链产品结构升级推升毛利率。收入增长也带来费用摊薄，销售、管理和研发费用增速均低于收入增速，

但财务费用仍处于较高水平。 

图 12：非金融石油石化净利率 TTM和毛利率 TTM  图 13：非金融石油石化主要费用占收入比 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

⚫ 毛利率：消费龙头和资源品居前，电子、纺织服饰及国防军工改善明显 

2026Q3一级行业毛利率居前的主要有美容护理、食品饮料、传媒、医药生物、煤炭和通信；毛利率靠后的仍包括钢

铁、农林牧渔、交通运输、建筑装饰和房地产。 
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 策略研究 

2026Q3 毛利率相比 2026Q2 出现明显提升的行业主要有需求景气的电子、国防军工，量价共振的煤炭、有色金属、

石油石化等资源品，以及纺织服饰、食品饮料等行业。 

毛利率弱化主要集中在公用事业、农林牧渔、钢铁及部分消费制造等行业，反映部分行业需求恢复和成本传导仍存在

压力。 

图 14：一级行业毛利率及变化幅度 

 
资料来源：Wind，招商证券 

⚫ 净利率：电子和资源品改善居前 

电子行业净利率 TTM改善最为明显，食品饮料、有色金属、医药生物、煤炭、石油石化等行业净利率 TTM也有所提

升。而净利率明显弱化的有农林牧渔、建筑材料、传媒、钢铁、轻工制造等。 

2026Q3净利率居前的非金融行业主要为食品饮料、煤炭、公用事业、电子、通信、有色金属、美容护理等。 

图 15：一级行业净利率及变化幅度 

 
资料来源：Wind，招商证券 

⚫ 总资产周转率：小幅回升，总资产增速提升 

非金融石油石化总资产周转率 TTM由 2026Q2的 55.88%小幅回升至 2026Q3的 56.20%。收入端改善带动资产使用

效率边际提升，同时非金融石油石化总资产增速由 2026Q2的 5.24%提升至 2026Q3的 5.73%，资产扩张有所加快。

整体来看，收入增长对资产周转形成一定支撑，但资产规模持续扩张，周转率改善幅度仍较为有限。 
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 策略研究 

图 16：非金融石油石化总资产周转率  图 17：非金融及两油资产增速改善 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

⚫ 杠杆率：基本持平 

2026Q1/2026Q2/2026Q3 非金融石油石化资产杠杆分别为 238.33%/241.68%/241.72%，基本持平。AI 基础设施建

设和算力需求提升带动部分 TMT 领域资本开支增长，非金融石油石化资本开支增速进一步回升，但传统制造和消费

领域扩张相对克制，整体资产杠杆率维持平稳。 

图 18：非金融石油石化资产杠杆率上行  图 19：企业资本开支延续扩张 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

⚫ ROE：电子、能源和部分消费行业盈利能力改善 

2026Q3 ROE较二季度提升较明显的一级行业包括电子、有色金属、食品饮料、家用电器、石油石化、煤炭；二级行

业中半导体、元件、工业金属、小金属、白酒、白色家电等改善较为突出。 

ROE居前的行业有能源商品（有色金属、石油石化、煤炭）、部分消费板块（食品饮料、家用电器），以及电子、通

信等。 
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非金融石油石化：总资产周转率
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非金融石油石化上市公司：资产杠杆

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
0
0

3
-1

2

2
0
0

5
-0

4

2
0
0

6
-0

8

2
0
0

7
-1

2

2
0
0

9
-0

4

2
0
1

0
-0

8

2
0
1

1
-1

2

2
0
1

3
-0

4

2
0
1

4
-0

8

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

5
-0

4

2
0
2

6
-0

8

非金融上市公司

非金融石油石化
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 策略研究 

图 20：一级行业 ROE和改善幅度 

 
资料来源：Wind，招商证券 

四、现金流：自由现金流占收入比重下行，经营现金流同比转负 

⚫ 自由现金流占收入比重下行 

2026Q3非金融板块自由现金流占总市值比重上行，自由现金流占总收入比重下行，2026Q3全 A非金融自由现金流

占总市值的比重为 1.9%，相比 2026Q2上升 0.3个百分点；2026Q3全 A非金融自由现金流占总收入的比重为 2.5%，

相比 2026Q2下降 0.2个百分点。 

图 21：全 A非金融自由现金流占总市值的比重上行  图 22：全 A非金融自由现金流占总收入的比重下行 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

大类行业来看，自由现金流(TTM)占总收入比重：医疗保健>消费服务>资源品>信息技术>中游制造业，其中医疗保健、

资源品行业自由现金流占收入的比重明显提升且趋势改善，信息技术板块自由现金流占比边际上行，消费服务板块自

由现金流占比趋势下行。 
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图 23：资源品、医药保健等板块自由现金流占总市值的比

重上行 

 图 24：资源品和医疗保健等板块自由现金流占总收入的比

重提升 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

一级行业中，自由现金流占总市值与总收入的比重均相对较高的行业主要集中在消费领域和部分资源品如：食品饮料、

传媒、房地产、煤炭、纺织服饰、石油石化等。 

与 2026Q2相比，2026Q3化工、建材、煤炭、交运、纺服、电子、传媒、公用事业等行业自由现金流占总市值的比

重和自由现金流占总收入的比重均有所提升。 

细分领域中，供需格局较好的资源品领域（油服工程、炼化及贸易、煤炭开采、化学原料、工业金属）、盈利修复的

消费和医药行业（酒店餐饮、化学制药、医疗器械、家居用品、饰品、休闲食品），以及半导体、出版、航运港口等

行业自由现金流占比较 2026年 Q2有所改善。 

图 25：2026Q3房地产、医药、交运、纺服、煤炭、传媒、环保等行业自由现金流占总市值的比重有所提升 

 
资料来源：资料来源：Wind，招商证券；26Q3自由现金流 TTM/总市值中的分母为 2026年 10月 30日收盘价计算 
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图 26：2026Q3煤炭、传媒、石化、医药、地产、环保、纺服等行业自由现金流占总收入的比重有所提升 

 
资料来源： Wind，招商证券 

⚫ 经营现金流整体同比转负，消费服务和中游制造为主要拖累  

2026Q3 非金融、非金融石油石化上市公司现金流同比转负，经营现金流占收入比重环比上升。2026Q3 非金融上市

公司经营现金流占收入比为 7.3%，非金融石油石化板块经营现金流占收入比为 6.8%。 

2026Q3 非金融上市公司销售产品和提供劳务现金流同比增速放缓至 6.2%，非金融及两油销售产品和提供劳务现金

流同比增幅收窄至 6.3%，主要受汽车、建筑、纺服等板块拖累。 

图 27：上市公司销售商品、提供劳务收到现金累计同比  图 28：上市公司经营现金流占营业收入比例（三季报对

比） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

⚫ 筹资现金流净流入，非金融及两油偿债增速放缓 

2026Q3筹资现金流净流入，非金融上市公司、非金融石油石化筹资现金流占收入比重同比上行至0.3%/0.7%。2026Q3

非金融 A股偿还债务增速放缓至 11.1%，非金融石油石化偿还债务支付的现金累计同比增幅收窄至 6.3%。 
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图 29：非金融石油石化偿还债务支付的现金累计同比增

幅收窄 

 图 30：上市公司筹资现金流占收入比重（三季报对比） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

⚫ 非金融石油石化投资现金流占收入比重同比下降，企业产能扩张增速扩大 

非金融石油石化 2026Q3投资现金流占收入比重为 7.53%（绝对值，去年同期为 7.99%），与去年同期相比占比下降。 

非金融石油石化公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比增幅扩大至 6.4%，企业产能扩张意愿

修复。 

图 31：上市公司产能扩张支付的现金累计同比增速  图 32：上市公司投资现金流占收入比例（三季报对比） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

五、2026Q3非金融资本开支、在建工程同比增幅扩大 

A股非金融板块资本开支增速在 24Q4触底，26Q1首次转正，26Q3同比增幅进一步扩大。2026Q2/Q3非金融板块

资本开支增速分别为 3.5%和 5.3%；非金融及两油资本开支增速 2026Q2/Q3分别为 3.6%和 6.4%。 

在建工程增速在 2025Q4触底，2026Q1转正，26Q3同比增幅持续扩大。2026Q2/Q3非金融板块在建工程增速分别

为 2.0%和 5.5%；非金融石油石化上市公司在建工程增速 2026Q2/Q3分别为 2.2%和 5.6%。 
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图 33：非金融上市公司 26Q3资本开支同比增幅扩大  图 34：非金融上市公司 26Q3在建工程同比增幅扩大 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

行业层面，多数行业 2026Q3资本开支增速改善甚至转正，其中文娱用品、厨卫电器、调味发酵品、饰品、计算机设

备、非金属材料、航海装备、煤炭开采、风电设备、专用设备等行业资本开支增速较 2026Q2改善；而焦炭、军工电

子、小家电、服装家纺、生物制品、种植业、家居用品、化学制品、航空装备、医疗器械、白色家电等行业产能持续

出清，即当前资本开支增速处于 30%分位数水平以下，同时较 2026Q2有所下滑。 

图 35：2026Q3文娱用品、厨卫电器、调味发酵品、饰品、计算机设备等行业资本开支增速较 2026Q2改善 

 
资料来源：Wind，招商证券，2026Q3相较 Q2资本开支增速变动取下限-30%，上限 30%；26Q3资本开支增速取上限 40%，下限-30% 

结合需求表现来看，航海装备、半导体、煤炭开采、化学纤维、元件、油气开采、非金属材料、自动化设备、通用设

备、计算机设备、军工电子、软件开发等行业毛利 TTM 环比回暖，资本开支增速环比改善，供需景气均上行；小金

属、能源金属、工业金属、化学原料、摩托车及其他、酒店餐饮、炼化及贸易、航空装备、纺织制造等行业需求回暖，

2026Q3毛利 TTM较 Q2回升，且资本开支增速下行，供需结构有望加速改善。 
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图 36：部分申万二级行业 2026Q3资本开支增速与毛利率 TTM较 2026Q2变动 

 
资料来源：Wind，招商证券；毛利率 TTM变化取上限 1%、下限-1%；资本开支增速变动取下限-25%、上限 25% 

六、大类及细分行业 

1、 大类行业：医疗保健、消费服务盈利改善，信息科技增速领先 

2026Q3 业绩强弱：信息科技>医疗保健>资源品>消费服务>中游制造>金融地产>公用事业，多数大类行业单季度盈

利放缓。信息技术受 AI算力、数字基础设施建设驱动维持高景气，2026Q3利润同比增速收窄至 32.2%；医疗保健行

业受创新药、医疗服务等领域改善推动，2026Q3利润同比增速改善至 27.7%；上游资源品行业盈利仍受价格和供给

约束支撑，2026Q3利润同比增速收窄至 26.3%；消费服务行业受益于低基数降幅有所收窄，国内居民消费需求恢复

仍偏温和，2026Q3利润同比降幅收窄至-11.7%。中游制造业单季利润降幅扩大至-13.6%，主要受下游需求偏弱叠加

成本因素挤压利润率影响；金融地产盈利显著承压，资本市场交易活跃度边际减弱拖累非银板块表现，2026Q3利润

同比增速转负至-31.1%；公用事业因基建偏弱，成本上行压制板块利润，2026Q3利润同比降幅扩大至-34.0%； 

业绩保持较快增长的大类行业主要是信息科技、医疗保健和资源品，其中信息科技增速领先，医疗保健环比改善幅度

最大。 

种植业
饲料

农产品加工

养殖业

化学原料

化学制品

化学纤维
橡胶

农化制品
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风电设备
电池

电网设备 通用设备
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影视院线

通信设备
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油服工程
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化妆品

医疗美容
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图 37：大类行业净利润累计同比增速 

 
资料来源：Wind，招商证券 

表 5：大类行业净利润当季同比增速 

 
资料来源：Wind，招商证券 

2、 一级行业：AI、涨价链获得较高增速 

2026Q3净利润增速居前的行业大多集中在科技、涨价资源品和部分消费服务业，依次为电子、有色金属、商贸零售、

食品饮料、石油石化、煤炭、房地产、医药生物、通信、计算机、基础化工。 

2026Q3相比 2026Q2业绩改善的行业集中在：低基数改善的消费板块（专业连锁、一般零售、白酒、酒店餐饮、服

装家纺、休闲食品），创新药投融资回暖驱动医药生物，AI算力建设拉动的 TMT细分领域（元件、通信设备、非金属

材料、电子化学品），以及玻璃玻纤、航运港口等。 

农林牧渔、钢铁、光伏设备、公用事业等行业仍处于深度负增长。 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

资源品 中游制造 消费服务 医疗保健 信息科技 金融地产 公用事业

2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3
2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4
2026Q1 2026Q2 2026Q3

行业 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3

资源品 -19.07% -14.42% 1.57% -11.93% 14.42% 4.37% 32.87% 63.77% 26.27%

中游制造 -16.91% -29.14% 0.93% 4.02% 3.28% -30.77% 6.65% -6.34% -13.56%

消费服务 16.47% -11.82% 14.79% -2.47% -19.76% -117.75% -15.12% -30.36% -11.65%

医疗保健 -13.58% -111.16% -12.25% 1.61% -1.41% -305.07% 6.53% 12.22% 27.74%

信息科技 2.00% -11.58% 19.41% 14.77% 34.18% 8.71% 30.11% 46.65% 32.15%

金融地产 23.17% -10.47% 1.08% 3.75% 17.23% -5.54% 1.90% 34.01% -31.05%

公用事业 -1.94% -22.58% 6.18% -1.54% 6.91% 19.11% -0.63% -12.99% -34.04%

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 38：申万一级行业净利润增速（按 26Q3单季度净利润增速降序排列） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

⚫ 上游资源品：盈利保持较快增长，ROE延续上升趋势 

上游资源品 2026Q3单季度/前三季度累计净利润增速分别为 26.3%/40.6%，2026Q2为 63.8%；ROE（TTM）由二

季度的 9.85%升至 10.26%。 

2026Q3资源品盈利增速有所回落，但仍维持较高水平，主要受地缘政治影响和科技等新兴需求拉动。行业内部较为

分化，细分行业中有色金属维持高景气；石油石化、煤炭盈利保持正向增长，基础化工盈利边际修复；钢铁盈利承压，

建材延续负增长且盈利继续走弱。 

图 39：上游资源品收入累计增速和净利润累计增速  图 40：上游资源品 ROE（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

⚫ 中游制造业：利润空间受挤压，盈利降幅扩大 

中游制造业 2026Q3单季度/前三季度累计净利润增速分别为-13.6%/-5.0%，二季度单季度为-6.3%；ROE（TTM）由

5.58%降至 5.32%。 

上游原材料价格维持高位对中游形成成本传导压力，而部分终端产品价格和需求偏弱，产品端提价受阻，使中游制造

业利润空间受到挤压。细分领域中造纸、航运港口、自动化设备、航海装备、医疗器械等维持较高增长，军工电子、

纺织制造、工程机械等行业盈利增速改善，电池、商用车、通用设备等行业盈利增速放缓。 
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图 41：中游制造业收入累计增速和净利润累计增速  图 42：中游制造业 ROE（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

⚫ 消费服务：盈利同比降幅收窄，ROE整体呈下行态势 

消费服务业 2026年前三季度累计净利润同比下降 19.3%，2025Q4/2026Q1/2026Q2/2026Q3单季度增速为-112.3%/-

15.1%/-30.4%/-11.7%；ROE（TTM)为 8.7%/8.2%/7.2%/7.2%，整体呈下行态势。 

2026Q3消费服务行业盈利降幅收窄，但终端需求恢复力度仍偏弱。农林牧渔盈利仍深度亏损；受益于低基数、出海

创收以及降本增效带动，食品饮料、商贸零售、美容护理盈利持续改善。 

图 43：消费服务业收入累计增速和净利润累计增速  图 44：消费服务业 ROE（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

⚫ 信息科技：盈利同比增速回落，ROE持续提升 

信息科技 2026H1/2026Q3 累计净利润增速为 40.1%/36.7%，2025Q4/2026Q1/2026Q2/2026Q3 单季度增速为

8.9%/30.1%/46.7%/32.2%，ROE（TTM)为 6.6%/6.9%/7.6%/10.7%，2026Q3延续上升趋势。 

2026Q3信息科技行业盈利仍然维持高增，核心驱动力仍是国内外 AI算力基础设施持续投入、硬件出海需求旺盛。细

分领域中元件、通信设备、半导体维持高速增长，光学光电子、消费电子、通信服务盈利放缓，数字媒体、IT服务较

大负增，游戏、软件开发盈利同比转负。 
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图 45：信息科技收入累计增速和净利润累计增速  图 46：信息科技 ROE（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 ) 资料来源：Wind、招商证券 

表 6：一级行业：核心财务指标纵览（%） 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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26Q3-26Q2 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026H1 2026Q3 增速趋势 26Q3-26Q2 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026H1 2026Q3 增速趋势

全A -38.2% 7.5% 25.1% -13.2% 16.3% 5.5% -7.0% 4.9% 9.1% 2.1% 7.0% 5.3%

非金融 -12.9% 12.2% 18.9% 5.9% 15.6% 12.1% -0.4% 5.1% 6.8% 6.4% 6.0% 6.1%

资源品 -37.5% 32.9% 63.8% 26.3% 48.2% 40.6% -4.3% 6.8% 14.9% 10.5% 10.9% 10.8%

中游制造 -7.2% 6.6% -6.3% -13.6% -0.4% -5.0% -0.6% 3.8% 2.2% 1.6% 2.9% 2.5%

消费服务 18.7% -15.1% -30.4% -11.7% -21.8% -19.3% 3.0% 2.3% -2.6% 0.4% -0.1% 0.1%

医疗保健 15.5% 6.5% 12.2% 27.7% 9.4% 12.9% 1.1% 2.0% 2.1% 3.2% 2.1% 2.2%

信息科技 -14.5% 30.1% 46.7% 32.2% 40.1% 36.7% 4.7% 15.3% 19.4% 24.1% 17.4% 19.8%

金融地产 -65.1% 1.9% 34.0% -31.1% 17.5% -1.4% -41.7% -0.1% 17.5% -24.2% 9.0% -2.9%

公用事业 -21.0% -0.6% -13.0% -34.0% -6.8% -17.6% -0.8% -0.2% 0.6% -0.2% 0.2% 0.1%

食品饮料 63.2% -10.4% -26.7% 36.5% -16.3% -6.7% 18.4% -3.0% -8.5% 9.8% -5.4% -1.3%

农林牧渔 27.9% -109.1% -186.9% -159.0% -146.2% -149.5% 6.5% 3.4% -4.9% 1.6% -0.9% -0.1%

房地产 27.5% -15.2% 0.3% 27.8% -3.7% 12.1% -4.3% -23.4% -22.9% -27.3% -23.1% -24.5%

交通运输 16.1% 19.8% -13.0% 3.1% 3.3% 3.2% -1.8% 4.8% 7.9% 6.1% 6.5% 6.3%

医药生物 15.5% 6.5% 12.2% 27.7% 9.4% 12.9% 1.1% 2.0% 2.1% 3.2% 2.1% 2.2%

纺织服饰 12.2% -1.3% -6.2% 5.9% -3.5% -1.3% 3.8% 5.5% -16.0% -12.2% -5.5% -7.6%

通信 8.5% 4.4% 4.7% 13.2% 4.6% 7.1% 2.8% 5.8% 5.7% 8.5% 5.7% 6.6%

社会服务 4.3% 8.1% -13.0% -8.7% -5.0% -6.5% 1.1% 6.2% 1.9% 3.0% 3.9% 3.6%

银行 0.7% 3.2% 3.6% 4.4% 3.4% 3.7% 1.4% 7.6% 7.2% 8.6% 7.4% 7.8%

建筑装饰 -3.9% -15.8% -34.1% -38.0% -25.3% -28.5% 0.8% -6.1% -12.2% -11.3% -9.2% -9.9%

家用电器 -7.6% -8.2% -6.2% -13.8% -7.1% -9.4% -2.2% -0.1% -0.1% -2.3% -0.1% -0.7%

机械设备 -8.1% -6.7% 8.2% 0.1% 1.6% 1.1% 0.7% 7.8% 10.1% 10.8% 9.0% 9.6%

商贸零售 -8.9% 46.7% 50.5% 41.6% 48.2% 46.7% -2.5% 6.6% 0.8% -1.7% 3.7% 1.9%

汽车 -12.3% -19.7% -17.6% -29.9% -18.6% -22.6% -2.6% 2.7% 3.5% 0.9% 3.1% 2.3%

建筑材料 -12.8% -36.7% -55.5% -68.4% -53.7% -59.4% 6.0% -2.4% -9.1% -3.2% -6.3% -5.2%

公用事业 -20.4% -3.2% -16.3% -36.7% -9.8% -20.5% -0.2% -2.0% -1.2% -1.3% -1.6% -1.5%

环保 -23.3% 20.6% 15.9% -7.4% 18.3% 9.1% -3.2% 12.6% 10.8% 7.6% 11.7% 10.2%

石油石化 -27.9% 17.7% 60.2% 32.3% 36.6% 35.2% -2.8% -2.9% 11.2% 8.4% 3.9% 5.4%

计算机 -31.5% 158.3% 39.3% 7.8% 57.1% 35.7% 5.5% 4.1% 12.8% 18.2% 8.8% 12.0%

美容护理 -31.7% -11.5% 16.6% -15.1% 2.7% -2.4% 2.6% 5.3% 2.3% 4.9% 3.7% 4.1%

煤炭 -35.3% -1.1% 64.8% 29.5% 29.1% 29.2% -14.3% 1.0% 33.1% 18.8% 16.7% 17.5%

轻工制造 -40.6% -12.1% -6.5% -47.1% -9.2% -22.1% -1.9% 5.2% 5.6% 3.7% 5.4% 4.8%

国防军工 -40.9% 83.9% 30.6% -10.3% 48.7% 25.2% -34.8% 44.6% 11.6% -23.2% 23.9% 3.4%

电力设备 -40.9% 57.7% 26.5% -14.4% 39.5% 17.3% 3.8% 21.6% 19.0% 22.9% 20.2% 21.1%

有色金属 -42.9% 113.2% 103.8% 60.9% 108.2% 90.8% -7.7% 37.2% 27.4% 19.7% 31.9% 27.6%

基础化工 -53.2% 18.5% 60.9% 7.7% 40.6% 29.6% -5.2% 9.9% 16.0% 10.8% 13.1% 12.3%

传媒 -58.1% -0.2% 22.6% -35.5% 11.0% -4.1% 1.7% 3.4% 0.5% 2.1% 1.9% 2.0%

电子 -69.0% 71.1% 134.8% 65.8% 106.9% 88.5% 3.8% 27.6% 33.4% 37.2% 30.7% 33.3%

钢铁 -103.5% -74.0% -20.0% -123.6% -42.7% -75.1% -1.7% -5.3% 0.7% -1.0% -2.2% -1.8%

非银金融 -217.6% -1.8% 126.3% -91.3% 63.4% -15.5% -112.5% -4.7% 52.7% -59.8% 25.3% -11.0%

收入同比增速

当季同比累计同比 累计同比一级行业 当季同比

净利润同比增速

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 7：部分细分领域景气度向好或业绩反弹力度较大 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 
 

2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026H1 2026Q3 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026H1 2026Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3

专业连锁Ⅱ 10.7 -60.0 3445.1 -22.0 13.1 21.4 18.1 18.7 19.8 19.4 3.4 3.6 2.9 3.9

一般零售 62.2 120.8 232.2 75.4 90.2 -1.5 -2.7 -2.9 -2.1 -2.3 -7.3 -6.7 -6.4 -6.2

装修装饰Ⅱ 22.4 152.3 156.6 545.8 253.5 -9.5 -9.3 -5.1 -9.4 -8.0 -10.0 -9.7 -8.2 -6.8

元件 47.4 80.7 153.7 66.1 100.4 30.1 42.5 60.9 36.7 45.6 12.0 12.6 14.3 18.2

通信设备 64.4 98.9 147.2 84.8 105.7 29.9 32.5 46.3 31.4 36.5 11.3 12.4 15.1 17.8

渔业 -523.1 168.7 135.3 162.0 149.1 -5.4 7.9 -4.7 1.8 -0.4 -14.4 -15.5 -9.6 -5.0

非金属材料Ⅱ -12.1 4.4 125.0 -3.8 22.6 20.8 21.9 30.0 21.4 24.4 -0.2 -0.3 -0.2 0.8

房地产服务 26.9 -26.0 119.2 -3.5 190.7 -3.8 -1.6 -20.2 -2.7 -9.4 -7.5 -7.4 -7.9 -0.2

半导体 218.2 260.8 108.4 245.8 181.2 27.6 34.8 39.5 31.5 34.4 4.3 5.8 9.5 26.0

造纸 1814.7 263.6 103.6 390.0 216.0 6.4 14.4 11.1 10.5 10.7 -4.0 -3.3 -1.4 -0.2

林业Ⅱ 32.2 16.0 103.5 20.0 49.6 -19.0 -37.1 -10.4 -29.9 -24.2 -17.7 -17.4 -16.9 -13.3

玻璃玻纤 1.5 -7.9 97.5 -3.7 23.5 9.0 9.5 7.9 9.3 8.8 4.5 4.6 4.5 5.6

白酒Ⅱ -17.9 -32.5 86.6 -22.7 -9.4 -13.5 -25.9 44.5 -18.0 -7.6 20.4 18.6 17.0 18.8

化学纤维 26.3 127.8 80.6 78.9 79.5 9.6 12.2 17.9 11.0 13.4 4.0 4.3 5.7 6.2

旅游零售Ⅱ 23.1 -1.0 79.5 16.7 23.5 -0.3 -7.8 -5.9 -3.4 -4.1 4.7 5.4 5.4 5.8

能源金属 347.5 449.7 79.2 395.7 254.1 71.2 94.5 49.4 83.5 70.6 6.3 9.8 13.5 14.2

医疗服务 31.6 4.2 73.0 15.9 35.1 10.2 15.6 16.0 13.0 14.0 10.1 10.6 10.5 12.0

小金属 83.0 109.4 72.6 96.0 87.4 39.0 30.8 15.3 34.6 27.4 11.1 12.5 14.7 16.0

工业金属 108.0 102.4 67.9 105.0 91.4 33.8 27.8 21.8 30.6 27.5 18.0 20.8 23.6 25.1

航运港口 -5.7 30.3 64.7 11.4 28.9 4.1 16.4 22.3 10.3 14.5 9.3 9.0 9.6 10.9

自动化设备 10.7 54.8 57.8 36.0 43.5 19.6 24.0 30.8 22.1 25.2 5.9 5.8 6.7 7.7

化学制药 14.9 7.9 55.6 11.4 24.5 0.6 -1.3 4.3 -0.3 1.2 6.0 6.2 6.3 7.1

炼化及贸易 25.4 77.1 50.5 47.2 48.3 -3.6 10.6 8.7 3.2 5.0 6.9 7.4 8.6 9.4

化学原料 6.7 98.2 50.2 53.2 52.4 3.2 17.7 14.7 10.5 11.9 5.1 5.2 6.8 7.4

电子化学品Ⅱ 4.6 21.6 49.8 13.3 27.3 20.7 27.6 26.8 24.3 25.2 6.2 6.2 6.4 7.4

酒店餐饮 59.8 6.7 35.1 18.7 26.3 2.4 -0.7 0.7 0.8 0.7 4.3 4.5 4.6 5.3

服装家纺 2.6 21.6 32.1 8.8 13.3 6.4 4.9 6.0 5.7 5.8 4.4 4.5 4.7 5.0

煤炭开采 -1.4 63.8 30.7 28.4 29.2 1.1 34.5 19.8 17.4 18.3 9.9 9.7 10.7 11.2

航海装备Ⅱ 331.8 163.4 30.5 218.7 119.3 174.3 76.6 -22.6 111.1 36.4 10.0 11.5 12.5 12.8

医疗器械 -14.8 32.5 23.9 8.9 13.4 4.4 11.1 12.1 7.9 9.3 5.5 5.2 5.8 6.2

房地产开发 -15.6 0.7 22.0 -3.5 8.8 -24.1 -23.6 -27.6 -23.8 -25.0 -10.1 -10.5 -10.8 -10.9

休闲食品 110.0 -71.4 22.0 55.2 40.0 9.9 1.5 1.1 6.1 4.3 6.9 9.1 8.4 8.9

消费电子 43.3 52.1 20.7 48.3 35.8 33.6 34.1 34.0 33.9 33.9 12.9 13.5 14.4 14.6

计算机设备 33.1 65.5 20.5 54.6 41.7 -7.8 18.5 13.8 5.6 8.4 8.4 8.7 10.2 10.6

家电零部件Ⅱ -9.8 -9.6 19.5 -9.7 -0.1 -0.7 4.1 6.2 1.7 3.1 9.6 9.0 8.6 8.9

金属新材料 -1.3 44.9 19.2 23.6 22.1 23.6 41.2 36.6 32.9 34.2 6.1 6.0 6.8 7.0

物流 10.8 4.6 18.1 7.4 10.6 4.3 6.3 3.6 5.4 4.7 1.3 1.5 1.5 1.8

军工电子Ⅱ -18.9 0.9 18.1 -4.2 1.7 10.8 7.0 9.5 8.5 8.9 0.2 0.3 0.3 0.5

纺织制造 -24.3 5.3 18.0 -6.7 1.0 -8.1 1.7 11.5 -2.9 1.6 8.8 8.3 8.4 8.7

二级行业

净利润同比增速% 收入同比增速%
ROE

当季同比 累计同比 当季同比 累计同比
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