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 低利率环境：哪些企业盈利更稳定？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 

 疫情转段后，我国经济恢复短期“波浪式发展、曲折式前进”。同时，房地

产市场供求关系发生重大变化，低利率环境下寻找稳健收益的资产更显重

要。当前我国企业盈利有哪些变化？从结构看，行业间的盈利有何分化？盈

利恢复较快的行业能否持续？恢复偏慢的行业还有多少增长空间？考察盈利

相对稳定的企业，探究背后的增长逻辑，对于接下来经济复苏的斜率也至关

重要。本篇报告对此进行研究。 

 

 风险提示：基本面超预期变化，政策不及预期。 
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疫情转段后，我国经济恢复短期“波浪式发展、曲折式前进”。同时，房地产市场供

求关系发生重大变化，低利率环境下寻找稳健收益的资产更显重要。当前我国企业盈利

有哪些变化？从结构看，行业间的盈利有何分化？盈利恢复较快的行业能否持续？恢复

偏慢的行业还有多少增长空间？考察盈利相对稳定的企业，探究背后的增长逻辑，对于

接下来经济复苏的斜率也至关重要。本篇报告对此进行研究。 

 

1. 动能转换：哪些企业盈利更稳定？ 

2023 年前 11 个月，全国规模以上工业企业利润总额同比下降 4.4%，降幅比前 10

个月收窄 3.4 个百分点。其中 11 月当月同比增速升至 29.2%，两年平均增长 8.5%，较

10 月均明显改善。过去一年，虽然企业盈利整体恢复偏慢，但是部分行业保持稳定增长，

对于整体盈利给予有力支撑，所以结构性的变化值得关注。 

图1 企业盈利与 GDP 名义增速（%） 
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工业企业:利润总额:累计同比

工业企业:利润总额:当月同比

GDP:现价:当季同比（右）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所，2021 年、2023 年数据为两年平均增速 

由于规上工业企业是年主营业务收入 2000 万元及以上的法人单位，难以反映第一

产业、第三产业以及建筑业的盈利状况。所以，我们也结合上市公司数据进行考察。从

整体 A 股上市公司的归母净利润增速看，与工业企业走势较为一致。 

图2 上市公司与工业企业利润增速（%） 
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万得全A归母净利润：累计同比增速

工业企业:利润总额:累计同比

万得全A归母净利润累计同比增速（除金融，石油石化，右）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所，2021 年、2023 年数据为两年平均增速 

接下来，我们从行业利润占总体的比重考察过去三年相比疫情之前的变化。在结构

方面，相比 2019 年及之前，目前制造业的利润占比回落，采矿业、公用事业占比增加，

工业行业门类的分化较为明显。 

在采矿业，2015 年至 2019 年，该行业的利润比重平均约 5.9%，而 2021 年、2022
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年，这一比重分别为 11.9%、18.5%，明显高于疫情前几年的水平。 

在公用事业，2021 年以来，该行业的利润比重先降后升。它在 2015 年至 2019 年

平均约 6.9%，但是在 2021 年、2022 年分别降至 3.5%、5.1%，直到去年明显回升。

2023 年前 11 个月，采矿业、公用事业的利润比重分别为 17.6%、9.4%，均高于 2018

年、2019 年的水平。 

相比之下，制造业的利润比重在 2015 年至 2019 年平均约 87.2%， 2021 年该比重

虽然小幅回落，但是仍保持较高水平。但从 2021 年开始，该比重从 84.5%降至 2022

年的 76.5%，2023 年前 11 个月该比重为 73%，与往年同期差距较为明显。 

图3 工业行业门类：利润总额比重（%） 
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利润总额:采矿业占比
利润总额:公用事业占比
利润总额:制造业占比（右）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 工业行业门类：利润总额占比变化（百分点） 
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利润占比：23年（前11个月）与15-19年均值差

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从营业收入看，2021 年以来，三个行业门类的占比变化相对较小，其中采矿业、制

造业与利润占比趋势较为一致。值得关注的是，2021 年至 2022 年，公用事业在营业收

入占比较为稳定的情况下，利润占比明显回落，二者的趋势直到 2023 年才开始收敛。

不过整体来看，目前采矿业、公用事业比重仍然高于 2015 年至 2019 年均值水平，这一

点与利润的情况较为一致。 

图5 公用事业：利润总额和营业收入占总体比重（%） 
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公用事业：利润总额占比

公用事业：营业收入占比（右）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 行业门类：营业收入占比变化（百分点） 
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营收占比：23年(前11月)与17-19年均值差

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从制造业子行业看，首先，出口依存度较高的行业保持稳定盈利。2023 年前 11 个

月，计算机电子设备、电器机械、专用设备行业的利润占整体工业比重分别为 8.2%、

8.1%、3.6%，占比相对较高。过去三年，这三个行业的利润比重高于 2015 年至 2019

年的均值水平。通用设备的利润占比在过去三年也稳步回升。我们认为这些主要受到海

外需求的拉动。其次，酒、饮料和精制茶制造业的利润比重在过去两年稳中有升，高于

疫情前几年的均值，或与疫情消退后出行相关消费的复苏有关。最后，有色金属冶炼和

压延加工行业的利润比重在过去三年高于前期水平，且表现平稳。此外，医药制造业的

利润比重在 2020 年、2021 年高于往年，不过在去年已经回归常态化。 
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图7 制造业：利润总额占比增加的行业（百分点） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

相比之下，劳动密集型行业、与房地产相关的黑色冶炼加工、非金属矿制品等行业

占比明显回落。 

图8 制造业：利润总额占比回落的行业（百分点） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

接下来，我们通过利润增速考察企业盈利规模的变化。研究发现，从 2023 年前 11

个月累计同比增速看，经过剔除基数影响处理后，出口相关的两年平均增速高于疫情前

几年，房地产相关行业的增速偏低。 
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图9 制造业：利润总额和营业收入增速（%） 

利润总额增速 （1） （2） （3） （2）-（3） 营业收入增速 （1） （2） （3） （2）-（3）
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计增速

2023年前
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均增速）

17-19年

增速均值
增速差

电气机械和器材制造业 17.2 23.3 8.3 15.0 电气机械及器材制造业 10.3 10.2 8.2 1.9

烟草制品业 8.7 8.6 -5.2 13.8 汽车制造 11.2 4.0 4.2 -0.2

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 17.4 9.9 -0.2 10.1 纺织业 -2.1 -0.1 0.7 -0.7

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 22.3 15.0 5.5 9.5 农副食品加工业 2.1 3.2 4.5 -1.3

汽车制造 2.9 1.6 -0.5 2.1 化学原料及化学制品制造业 -3.9 5.8 7.3 -1.5

酒、饮料和精制茶制造业 6.1 13.5 12.2 1.3 烟草制品业 3.8 3.0 4.5 -1.6
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通用设备制造业 9.4 3.5 4.8 -1.3 皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 -6.0 0.4 2.4 -2.0

食品制造业 2.2 5.3 7.8 -2.6 纺织服装、服饰业 -6.0 -1.7 0.6 -2.3

橡胶和塑料制品业 16.0 3.5 6.1 -2.6 其他制造业 -2.7 1.4 3.7 -2.3

仪器仪表制造业 2.3 2.8 8.8 -6.0 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 7.3 1.1 4.9 -3.8

印刷业和记录媒介的复制 0.1 -2.9 3.5 -6.5 食品制造业 2.9 2.2 6.6 -4.4

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 -4.5 0.6 7.7 -7.2 印刷业和记录媒介的复制 -5.2 -0.2 4.4 -4.6

纺织服装、服饰业 -4.8 -6.1 2.1 -8.2 酒、饮料和精制茶制造业 6.6 2.5 7.2 -4.7

金属制品业 3.0 -3.9 5.6 -9.5 橡胶和塑料制品业 0.1 -0.4 4.4 -4.7
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农副食品加工业 -11.8 -6.3 5.2 -11.5 造纸及纸制品业 -3.0 0.6 6.4 -5.8

纺织业 -1.8 -10.4 1.3 -11.7 仪器仪表制造业 3.9 2.1 8.2 -6.1

有色金属冶炼和压延加工业 21.8 -1.6 10.5 -12.1 金属制品、机械和设备修理业 12.6 3.7 10.2 -6.4

计算机、通信和其他电子设备制造业 -11.2 -7.8 8.3 -16.1 化学纤维制造业 5.3 3.2 10.5 -7.4

其他制造业 -22.5 -9.9 6.5 -16.3 金属制品业 -1.1 -0.2 7.3 -7.5

废弃资源综合利用业 -7.5 -12.6 14.9 -27.5 通用设备制造业 2.5 -1.0 6.7 -7.7

造纸和纸制品业 2.4 -20.7 8.2 -28.9 石油、煤炭及其他燃料加工业 -1.5 8.8 16.5 -7.7

化学原料和化学制品制造业 -38.5 -24.3 9.9 -34.3 专用设备制造业 0.3 1.1 9.0 -7.9

医药制造业 -15.9 -22.4 12.0 -34.4 废弃资源综合利用业 12.0 6.9 15.8 -9.0

非金属矿物制品业 -25.6 -20.4 14.6 -35.1 家具制造业 -5.5 -3.7 5.4 -9.1

化学纤维制造业 17.4 -35.9 12.8 -48.7 医药制造业 -3.2 -0.9 10.8 -11.6

黑色金属冶炼和压延加工业 275.6 -54.5 68.5 -123.0 非金属矿物制品业 -7.4 -0.4 11.6 -11.9

石油、煤炭及其他燃料加工业 -14.1 -53.6 225.4 -278.9 黑色金属冶炼及压延加工业 -2.3 -5.0 14.7 -19.7  

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 

2. 上市公司：哪些获得稳定的投资回报？ 

需要提醒的是，如果仅以工业企业为研究对象，对企业盈利的考察可能有所偏差。

鉴于此，我们也通过上市公司的收益指标进行补充。 

从投入资本回报率（ROIC）看，公用事业、煤炭、石油石化保持较高水平，这一点

与工业企业利润走势较为一致。在制造业，有色金属、电力设备、机械设备、食品饮料

在过去几年的投入资本回报率相对较高。这也验证了工业企业数据的盈利格局。此外，

在服务业，美容护理行业也取得了不错表现。 

相比之下，过去几年，投资回报率偏低的行业主要表现在三个方面。第一， 2020

年以来，房地产行业投资回报率下降。这也使得该产业链上的建筑材料、建筑装饰、钢

铁行业的投资回报率走弱，处于相对偏低水平。第二，在疫情扰动期间，社会服务、商

贸零售行业的投资回报率明显回落转负，但是自 2023 年以来明显改善。第三，2022 年

以来，计算机行业的投资回报率不及以往。 

截至 2023 年 3 季度，大多数行业的投资都已获得正向收益，但是仅房地产行业等

少数的投资回报率仍然为负。 
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图10 A 股上市公司：投入资本回报率 ROIC（申万一级行业，%） 

申万一级行业 2023Q3 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

食品饮料 17.4 17.0 17.2 17.7 17.4 17.5 15.5 13.1 13.2

家用电器 10.3 10.6 10.7 10.1 10.6 9.4 12.6 11.1 9.8

煤炭 10.0 13.4 9.5 5.8 6.4 6.5 6.4 2.5 -0.4

美容护理 8.4 5.6 9.7 0.6 8.6 5.9 5.5 3.7 14.5

电力设备 8.0 9.5 6.7 5.3 3.4 2.4 5.2 4.6 4.7

石油石化 6.8 7.6 5.3 1.6 3.4 4.0 2.4 1.2 2.4

通信 6.7 6.8 2.6 1.7 -1.2 0.2 1.9 1.3 2.7

有色金属 6.6 9.7 6.5 2.7 0.7 0.9 3.1 1.8 0.0

医药生物 5.7 7.1 8.6 6.4 5.6 6.7 8.7 8.6 8.6

机械设备 4.9 5.2 5.8 5.6 3.2 2.1 4.1 2.0 3.2

汽车 4.6 3.6 4.3 3.8 3.2 5.2 7.7 9.0 9.5

基础化工 4.4 8.8 10.9 5.0 2.5 6.4 5.5 2.9 3.2

纺织服饰 4.1 3.3 5.2 1.4 1.4 3.0 6.3 5.9 6.0

国防军工 3.8 3.9 4.2 3.5 1.9 1.5 2.2 1.8 -0.3

轻工制造 3.3 3.6 5.7 5.4 5.2 5.4 7.0 4.7 4.3

交通运输 3.1 1.7 4.2 -1.2 3.6 3.5 4.9 3.8 4.3

建筑材料 3.1 4.7 9.9 9.5 9.4 11.5 7.7 4.3 2.5

环保 2.9 3.0 3.4 3.3 3.0 2.6 5.8 6.1 6.6

计算机 2.8 2.6 4.7 5.0 4.7 4.9 7.7 8.4 8.7

建筑装饰 2.8 3.0 3.0 3.5 3.6 4.1 4.5 4.3 4.4

传媒 2.7 1.7 4.8 0.7 -2.1 -2.9 5.9 9.5 10.4

公用事业 2.6 1.8 0.9 2.9 2.2 2.1 2.0 3.2 3.9

电子 2.6 4.0 6.7 3.4 3.3 3.2 4.2 4.2 3.7

钢铁 1.3 2.2 8.3 4.4 4.5 8.2 6.5 0.8 -5.2

非银金融 1.0 0.8 1.3 0.4 1.2 1.0 1.2 1.6 2.7

商贸零售 0.5 -0.4 -1.1 1.5 4.0 4.6 4.8 3.9 2.4

农林牧渔 0.4 1.7 -3.5 9.9 9.6 2.3 5.4 8.8 4.5

社会服务 0.1 -3.0 -2.6 -0.7 4.6 2.8 5.1 5.1 5.5

房地产 -0.3 -1.1 0.6 3.2 4.0 4.0 4.3 4.2 3.9

综合 -1.1 -1.0 -1.2 -0.6 -0.3 0.3 2.2 2.8 1.3  
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

需要说明的是，如果仅从一级行业看，可能整体表现偏弱，但是细分领域盈利较好，

反之亦然。此外，细分领域的盈利表现有助于理解背后的增长逻辑。所以，我们从申万

二级行业进一步考察企业盈利。 

我们发现，在能源领域，能源金属、煤炭和油气开采投资回报率较高。在高科技领

域，航天、航空设备、通信设备、电子设备等盈利较为稳定。此外，出海市场需求较大

的业务盈利较好，主要包括：电子行业中的元件、消费电子；家电行业中的白色家电、

小家电、照明设备；电力设备行业中的电机、光伏设备；汽车行业中的摩托车；石油石

化行业中的油气开采；有色金属行业中的能源金属、金属新材料等。 
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图11 A 股上市公司：投入资本回报率 ROIC（申万二级行业，%） 

一级行业 二级行业 2023Q3 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

金属新材料 5.4 8.8 8.1 4.5 3.8 -5.8 5.7 4.8 0.7

工业金属 5.3 6.4 6.3 2.3 1.0 -0.2 2.9 1.4 0.5

能源金属 14.4 32.4 11.0 -1.0 -8.6 6.4 10.9 13.1 2.0

小金属 5.4 8.7 7.6 3.1 0.2 4.5 1.6 -0.6 -4.4

元件 6.0 8.1 9.9 9.0 6.8 9.3 6.4 7.2 5.2

消费电子 7.1 7.9 8.2 10.6 9.6 8.7 7.8 7.7 7.4

汽车 摩托车及其他 6.6 7.0 6.0 5.5 -7.9 3.5 6.1 3.2 2.7

白色家电 13.2 13.4 13.5 12.9 14.6 15.5 17.1 17.5 18.1

小家电 13.1 14.7 15.1 17.1 18.8 18.6 14.3 17.7 14.1

厨卫电器 13.5 13.1 12.8 16.7 18.2 14.5 17.9 18.3 15.2

照明设备Ⅱ 6.6 6.8 6.9 3.4 5.4 -12.8 1.1 0.9 6.0

家电零部件Ⅱ 8.0 8.7 7.4 4.3 2.6 0.3 5.8 5.6 4.5

食品加工 8.5 10.2 10.1 15.1 10.1 12.1 12.2 11.9 13.1

白酒Ⅱ 26.2 25.0 23.5 23.7 24.7 24.6 21.6 17.2 17.7

饮料乳品 8.5 8.1 10.4 8.6 9.7 11.4 8.9 10.2 10.0

电力 2.5 1.6 0.7 2.9 2.3 2.1 1.9 3.2 3.9

燃气Ⅱ 4.7 4.6 4.2 2.6 -0.1 1.3 3.5 4.1 4.6

物流 4.7 4.6 5.0 6.3 2.1 3.8 6.4 6.1 3.6

航运港口 5.6 10.8 9.8 3.7 3.5 2.7 3.7 1.5 2.5

电机Ⅱ 5.3 5.9 7.3 5.3 1.8 -6.4 5.9 3.0 2.8

光伏设备 14.2 17.4 9.7 6.4 5.7 1.4 4.6 4.5 4.8

电池 7.1 10.3 9.7 5.5 5.8 2.1 6.5 9.6 10.1

电网设备 6.8 6.8 5.5 5.4 2.6 3.6 5.5 6.3 6.5

通用设备 5.0 5.2 5.1 4.4 -0.7 1.5 3.3 3.6 3.7

专用设备 4.1 5.0 3.6 3.5 2.1 0.5 3.8 -0.5 2.7

轨交设备Ⅱ 5.0 5.0 5.1 5.8 6.9 4.0 6.1 6.2 8.7

航天装备Ⅱ 3.4 4.2 2.9 3.6 1.3 0.9 2.7 1.4 4.4

航空装备Ⅱ 6.4 6.4 5.7 4.3 2.7 3.4 3.1 3.6 3.0

通信服务 6.9 6.9 2.8 0.0 -4.8 -1.0 -0.2 0.8 1.7

通信设备 5.6 6.1 2.2 3.9 4.2 2.3 5.9 2.6 5.1

煤炭 煤炭开采 10.5 13.8 9.5 5.8 6.4 6.3 6.5 2.4 0.0

油气开采Ⅱ 16.8 20.2 -18.2 -6.0 4.2 3.6 2.1 2.6 -9.3

油服工程 4.9 4.3 1.3 1.5 2.6 0.0 -6.1 -17.7 3.0

炼化及贸易 5.1 5.6 5.7 1.7 3.4 4.2 2.8 2.1 2.4

美容护理 个护用品 9.8 7.9 14.3 -20.3 5.2 3.6 3.2 3.9 -0.6

机械设备

国防军工

通信

石油石化

家用电器

交通运输

电力设备

电子

食品饮料

公用事业

有色金属

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：此处筛选过去三年 ROIC 相对稳定，表现较好的行业 

 

同时，也有部分领域的投资回报具备较大提升空间。在社会服务领域，从 2023 年

三季度看，酒店餐饮、旅游及景区的投资回报率已经转正，但是相比 2020 年之前仍有

差距。交运领域的航空机场、传媒领域的影视院线的投资回报率虽然降幅收窄，但是仍

处于负向区间。我们认为，这主要与疫情之后的“疤痕”效应有关。而教育行业的投资回

报率在过去三年始终为负，我们认为这或受到“双减”政策的影响。 

在商贸零售领域，互联网电商的投资回报率在 2021 年回落转负，去年降幅收窄，

不过与 2020 年及以前相比差距较大。 
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图12 A 股上市公司：投入资本回报率 ROIC（申万二级行业，%） 

一级行业 二级行业 2023Q3 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

房地产开发 -0.3 -1.1 0.6 3.2 4.0 4.0 4.3 4.2 3.9

房地产服务 -3.9 -4.1 -5.8

水泥 1.6 3.4 9.7 10.3 11.3 15.3 8.4 3.3 2.0

玻璃玻纤 6.5 10.3 13.6 6.6 5.8 5.6 5.9 5.0 2.1

装修建材 6.3 5.6 7.3 9.4 4.9 6.8 7.6 7.3 5.1

建筑装饰 2.8 3.0 3.0 3.5 3.6 4.1 4.5 4.3 4.4

房屋建设Ⅱ 3.3 3.6 4.2 4.1 4.5 4.6 4.6 5.0 5.3

装修装饰Ⅱ -11.6 -13.1 -20.0 3.2 4.7 6.0 6.7 7.7 8.3

交通运输 航空机场 -2.8 -13.5 -2.9 -2.0 11.1 10.6 11.2 10.3 10.3

酒店餐饮 1.8 -1.0 0.1 -1.0 3.7 3.1 2.9 1.9 3.6

旅游及景区 1.4 -5.6 -5.6 -0.1 6.7 7.4 8.2 8.5 8.0

教育 -3.3 -6.2 -8.7 1.1 1.8 -13.6 3.1 6.2 2.6

游戏Ⅱ 0.8 -0.5 5.5 6.3 -2.2 -8.5 11.1 11.9 12.4

广告营销 1.1 -0.7 4.4 -6.8 -3.3 -7.2 8.4 14.0 15.4

影视院线 -1.8 -4.9 -1.3 -14.4 -14.3 -5.3 7.5 9.2 10.3

专业连锁Ⅱ 3.0 -9.5 5.3 -0.2 5.2 7.8 4.9 2.9 3.1

互联网电商 -10.6 -11.8 -29.4 14.5 14.9 9.5 5.7 6.1 8.2

计算机设备 4.6 5.0 7.1 9.8 8.4 6.7 9.1 11.2 10.3

IT服务Ⅱ 2.3 1.6 3.0 1.3 0.3 3.1 6.1 7.5 8.1

软件开发 1.7 1.6 4.4 6.1 9.4 6.6 10.1 6.0 7.4

房地产

建筑材料

社会服务

传媒

商贸零售

计算机

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：此处筛选过去三年 ROIC 相对偏低的行业 

从理论上来说，投资回报率较高的企业往往更容易实现利润增厚。所以我们也用细

分行业的净利润增速对上述分析进行验证。 

图13 A 股上市公司：归母净利润增速（申万一级行业，%） 

归母净利润

增速
（1） （2） （3） （2）-（3）

归母净利润

增速
（1） （2） （3） （2）-（3）

一级行业

2023年前

三季度累

计增速

2023年前

三季度

（两年平

均增速）

15-19年增

速均值
增速差 一级行业

2023年前

三季度累

计增速

2023年前

三季度

（两年平

均增速）

15-19年

增速均值
增速差

社会服务 1,812.0 415.3 25.9 389.4
电子 -35.4 6.1 6.4 -0.3

交通运输 49.0 141.0 5.4 135.7
基础化工 -46.6 13.8 14.2 -0.4

通信 6.6 4.4 -120.7 125.1
食品饮料 15.3 14.1 16.9 -2.7

钢铁 -35.3 30.6 -34.0 64.6
医药生物 -17.7 2.4 5.8 -3.4

石油石化 -4.4 71.7 8.3 63.4
美容护理 45.0 10.8 15.0 -4.1

纺织服饰 10.3 37.8 -19.3 57.1
计算机 1.7 1.5 5.9 -4.4

传媒 21.4 20.9 -23.7 44.7
有色金属 -28.9 43.6 51.2 -7.6

汽车 29.9 27.9 -4.6 32.5
轻工制造 -3.7 15.2 24.5 -9.3

电力设备 0.6 21.4 2.7 18.7
商贸零售 13.8 -0.4 10.5 -10.8

公用事业 47.1 5.2 -4.1 9.3
非银金融 -7.0 0.2 22.4 -22.2

机械设备 2.1 13.9 8.5 5.4
建筑材料 -35.3 -15.3 33.4 -48.6

银行 2.6 7.9 4.2 3.8
房地产 -34.2 -33.1 17.0 -50.1

建筑装饰 1.2 11.7 9.1 2.6
农林牧渔 -281.8 -61.1 55.7 -116.8

环保 -5.1 4.7 2.5 2.2
煤炭 -28.6 8.4 146.6 -138.2

家用电器 12.0 14.2 12.9 1.3
综合 -173.8 -3.2

国防军工 3.4 8.4 7.8 0.6  
资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
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3. 企业盈利稳定：有哪些驱动力? 

在行业间，即使企业盈利变化趋势相似，但是背后的增长逻辑可能有着明显差异。

我们认为，过去两年企业盈利稳步增长的行业主要有以下几条主线。 

第一，公用事业、采矿业利润占比较高，我们认为主要与价格的变动有关。从 2020

年，采矿业的 PPI 大幅上涨，带动营收增加，这使得该行业的利润增速和占比明显攀升。

2023 年以来，伴随着大宗商品价格的调整，叠加下游需求不足，企业盈利开始走弱。不

过，采矿业的量的增加对利润有所支撑。 

图14 采矿业：利润总额和营业收入占总体的比重（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 采矿业：利润总额和 PPI 同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，21 年、23 年的利润数据为两年平均

增速 
 

 

图16 2023 年 1-11 月 PPI 和工业增加值累计同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，注：工业增加值累计同比为两年平均增速，横轴为 PPI 增速，纵轴为工业

增加值增速 

而公用事业与采矿业的利润密切相关，当上游采矿业 PPI 走低，意味着公用事业成

本压力减轻，利润率和利润增速开始回升。 
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图17 工业行业门类：营收利润率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图18 采矿业和公用事业：利润总额同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，21 年、23 年数据为两年平均增速 
 

第二，出口产业链的盈利以及投资回报相对稳定。一方面，2020 年至 2021 年，疫

情错位使得我国出口份额提升。2023 年下半年以来，欧美制造业补库使得我国出口阶段

性回暖。所以我国通用设备、专用设备、轨交设备行业无论是利润占比还是投资回报率

都保持了不错的表现。接下来虽然欧美降息预期发酵，但是短期高利率的环境或将对需

求有所压制，传统行业的出口可能面临一定压力，相关行业的盈利上升空间有限。 

另一方面，值得关注的是，“出海热潮”对行业盈利给予有力支撑。在经济新旧动能

转换的阶段，我国出口结构发生转变，我们认为这使得相关行业的稳定盈利更具有趋势

性。在外需方面，虽然欧美对我国的进口份额有所回落，但是“一带一路”倡议下，东盟、

中东等经济体对我国商品需求不断攀升。在供给端，我国产业政策强调以实体为重，加

快形成新质生产力，这使得新兴行业发展迅速，形成一定国际优势。 

在“出海热潮”下，2022 年电子行业海外业务收入突破 1.2 万亿元，占营业总收入的

比重达到 41.1%，无论规模还是比重均位居首位。汽车、电力设备、有色金属行业的海

外业务收入规模较大，分别达到 6801.5 亿元、6399.1 亿元、5717.5 亿元，占营业总收

入的比重达到 21.2%、18.7%、17.7%。此外，家用电器、基础化工的海外收入比重相

对较高，分别达到 36.3%、24.8%。值得一提的是，在服务业中，美容护理行业海外收

入虽然规模较小，但是占营业总收入的比重达到 16.5%。 

图19 2022 年上市公司的海外业务收入：行业分布（申万一级行业） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

在海外业务收入的支撑下，企业投资回报率也有所改善。2022 年，海外收入比重

较高的家用电器、有色金属、基础化工、机械设备、电力设备行业的投资回报率保持领

先，分别达到 10%、8.7%、7.2%、6.5%、6.2%。此外，电子行业也实现了 5%的较高

回报率。美容护理行业以 6.8%的投资回报率领先其他服务业。 

值得一提的是，如果我们进一步考察细分行业，发现海外业务收入比重较高的子行
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业主要包括：电子行业中的元件、消费电子；家电行业中的白色家电、小家电、照明设

备；电力设备行业中的电机、光伏设备；汽车行业中的摩托车；石油石化行业中的油气

开采；有色金属行业中的能源金属、金属新材料等。这也进一步印证了“出海热潮”对于

企业稳定盈利的促进作用。 

图20 上市公司：2022 年海外业务收入占比与 ROIC（申万一级行业，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，注：横轴为海外业务收入/营业总收入，纵轴为投入资本回报率 ROIC，剔

除 ST、*ST、金融类企业。 

第三，产业政策催化的行业盈利可期。二十大以来，决策层多次强调，产业政策坚

持“实体”为重，大力推进新型工业化。一方面，要维护“产业安全”，提升产业链供应链

韧性和安全水平。我们认为，能源金属、煤炭和油气开采等会得到更多保障。另一方面，

发展新质生产力。打造生物制造、商业航天、低空经济等若干战略性新兴产业，开辟量

子、生命科学等未来产业新赛道。  

2023 年，从总部在我国境内的企业看，机械、半导体、化工原料、生物技术等行

业的上市公司数量和 IPO 融资额处于前列。未来在产业政策的扶持下，高科技领域的企

业稳定盈利的趋势或将持续。 

第三，疫情消退后，消费场景恢复，出行相关消费得到修复，但企业盈利仍有提升

空间。在餐饮方面，过去几年，食品加工、白酒、饮料乳品保持相对较高投资回报率，

酒店餐饮、旅游及景区、航空机场等其他出行相关的投资回报有望进一步增长。 

去年以来，我国出行基本恢复正常。2024 年，元旦假期 3 天，全国国内旅游出游人

次、国内旅游收入按可比口径较 2019 年同期分别增长 9.4%、5.6%。此外，出入境人员

较 2023 年元旦假期增长 4.7 倍，已恢复至 2019 年同期水平。不难发现，旅游收入的恢

复相对出游人次偏慢，意味着消费仍需提振。 

值得关注的是，2023 年中央经济工作会议提出，“着力扩大国内需求”，“推动消费从

疫后恢复转向持续扩大”。会议强调“培育壮大新型消费”，“大力发展数字消费、绿色消费、

健康消费”，稳定和扩大传统消费。我们预计，出行相关行业的盈利还有较大增长空间。

此外，新消费领域盈利也有望稳步增长。 

风险提示：基本面超预期变化，政策不及预期。 
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