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三个维度前瞻一季报 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①维度 1：从宏观高频数据看，一季度汽车和消费数据亮眼，年

后基建数据改善。②维度 2：从工业企业利润看，增速边际回升，电子、汽

车、纺服、食饮表现亮眼。③维度 3：从盈利一致预期看，TMT、汽车以及

消费行业业绩预期边际上修。④业绩披露期市场更关注基本面，短期行业轮

涨或将持续，中期应重视硬科技制造。 

 从三个不同维度出发，上市公司一季报或均有亮点。通常来说，一季报前瞻

可以从三个角度入手：其一从宏观高频数据看，一季度汽车和消费数据亮眼，

年后基建数据改善。制造业：汽车供需两端双强，行业景气度持续回升。消

费：线上家电销量超去年同期，服务消费也在改善。基建：年后基建持续走

强，开工施工数据不断改善。其二从工业企业利润看，增速边际回升，电子、

汽车、纺服、食饮表现亮眼。整体来看，若剔除去年数据的基数影响，1-2

月工业企业利润增速边际回升。分产业链看，1-2 月中游、下游行业利润同

比增速有所提升，上游表现一般。具体行业看，1-2 月电子、汽车等装备制

造，纺服、食品等消费增速较快。其三从盈利一致预期看，TMT、汽车以及

消费行业业绩预期边际上修。分宽基指数看，小盘股业绩明显上修，科创板、

创业板业绩下修。分具体行业看，分析师主要上修 TMT、汽车、部分消费行

业的业绩预期。 

 当前仍处在底部第一波向上反弹行情中。我们在《策略周报-反弹的时间和空

间-20240218》中首次提出，随着政策面和资金面的积极因素不断积累，市

场或已迎来底部的第一波反弹行情。往后看，我们预计今年稳增长政策仍将

进一步发力，加强宏观政策的逆周期和跨周期调节，宏观层面有望实现 5%

的增长目标。叠加即将步入 4 月，后续将进入业绩密集披露窗口期，市场焦

点或重回基本面验证，后续应密切跟踪基本面边际变化情况。对于后市行情

的持续性，我们认为或可借鉴历史底部第一波反弹：回顾过去四次大盘筑底

的第一波反弹行情，行情往往持续 2-3 个月左右、指数涨幅 25%-30%左右。

本轮行情目前持续约 1.5 个月，上证综指自低点最大涨幅为 17%，沪深 300

为 16%，万得全 A 为 25%，对比历史来看本轮行情或尚未结束。但我们认

为，对照历史本轮行情上涨速率明显较快，市场也积累了一定的获利盘压力，

接下来也应注意，短期市场上涨节奏或有放缓。 

 短期行业补涨轮涨或仍将持续，行业层面中期重视硬科技制造。短期行业补

涨轮涨或仍将持续。回顾历史，结构层面上，由于底部第一波反弹期间驱动

市场上涨的动力往往是情绪修复，因此期间往往呈现各行业普涨、轮涨的特

征，同时成长价值风格也较均衡。因此参考历史经验，短期应关注前期滞涨

行业的补涨机会。行业层面，中期重视硬科技制造。24 年政府工作报告强调

要发展新质生产力，为未来产业发展指明方向。具体而言，我们认为，未来

应当重视受益于两会政策催化的硬科技制造及医药，硬科技制造重点关注电

子、数字基建和数据要素、AI 应用，医药重点关注成长+价值均衡，优选 24

年业绩有望占优的创新药/高值耗材/中药流通。此外，后续或可逐步关注上市

公司治理改善带来的投资机会。 

 风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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当前即将迎来一季报集中披露期，从全年维度看，进入 4 月之后，随着政府工作报

告规划的政策逐渐落地、一季度宏观数据陆续公布，全年政策和经济格局逐渐清晰，投

资者的焦点将重新聚焦于基本面上。因此本文主要就一季报可能的亮点展开分析。 

 

三个维度前瞻一季报 

通常来说，一季报前瞻可以从三个角度入手，其一可以跟踪宏观高频数据，尤其是

周度数据，自上而下对一季报的情况进行预判；其二可以观察工业企业利润数据，目前

工业企业利润已经披露 1-2 月的数据，虽然 3 月份数据未披露，但我们仍能从中提前窥

看一季报的线索；其三可以研究业绩预期的边际变化，分析师盈利预测往往具备一定领

先性，因此观察盈利一致预期或能为一季度前瞻提供一定的参考。 

维度 1：从宏观高频数据看，一季度汽车和消费数据亮眼，年后基建数据改善。在

稳增长政策发力背景下，宏观经济出现回暖迹象。从更高频的周度指标看，近期宏观数

据主要有以下三大亮点： 

制造业：汽车供需两端双强，行业景气度持续回升。从生产看，春节以来半钢胎开

工率快速提升，截至 24/03/28，半钢胎开工率已升至 80.4%，绝对水平处于近年同期最

高值；从销售看，汽车批发和零售销量的四周平均值出现季节性回升，与 19 年同期比

均在改善，其中批发销量更优，3/24 四周平均值同比达 5.2%，从一季度整体来看，虽

然零售销量与批发销量同比波动较大，但绝对值均明显高于去年同期。随着行业景气转

好，汽车行业在一季报中的表现或值得期待。 

消费：线上家电销量超去年同期，服务消费也在改善。家电消费方面，家电线上与

线下销售额的四周平均同比增速持续改善，截至 24/03/17，分别为 40.9%、-15.4%，其

中一季度家电线上销售情况明显优于去年，因此可以关注家电行业一季报的表现。服务

消费也在边际改善，出行消费方面，一季度国内、国际航班数较过去两年明显上升，显

示出行需求回暖；餐饮消费方面，1-2 月社零餐饮收入增速为 12.5%，已恢复至 19 年之

前的水平，因此一季报或可关注社服、交运等行业。 

基建：年后基建持续走强，开工施工数据不断改善。分具体施工指标来看，沥青方

面，截至 24/03/24，石油沥青装臵开工率达 30.2%，春节以后整体季节性回升，当前绝

对水平高于 22 年同期。此外，其他建材指标也显示基建项目或在加速开工施工，例如

截至 24/03/22，水泥出货率回升至 45.5%，环比继续改善；建筑用钢成交量回升至 15.9

万吨，与去年同比由负转正。结合以上分析，一季报建筑建材行业的业绩或可期待。 

 

图1 春节以来汽车半钢胎开工率持续高于近年同期 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，横坐标为距元旦周数 

 

图2 乘用车批发、零售当周日均销量逐步回暖 
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资料来源：乘联会，海通证券研究所 
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图3 家电线上线下销售额同比均有所回升 
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资料来源：奥维罗盘，海通证券研究所，2023 年为两年年化平均增速 
 

图4 一季度航班数量较过去两年有所提升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图5 春节以来石油沥青装臵开工率整体季节性回升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，横坐标为距元旦周数 

 

图6 建筑用钢成交量与去年同比由负转正 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，横坐标为距元旦周数 

 

 

维度 2：从工业企业利润看，增速边际回升，电子、汽车、纺服、食品表现亮眼。3

月 27 日国家统计局公布了 1-2 月份工业企业经营数据，我们可以从中大致了解国民经

济中各行业企业的盈利情况，并且自上而下映射至上市公司。 

整体来看，若剔除去年数据的基数影响，1-2 月工业企业利润增速边际回升。2024

年 1-2 月规模以上工业企业利润累计同比增速为 10.2%，增速低于去年 12 月的当月同

比增速 16.8%，但这部分是由于去年数据基数较大。通过取四年年化增速对去年的数据

剔除基数后，23/12 同比增速为 7.6%，实际低于 1-2 月的增速水平。从这个角度来看，

工业企业利润增速结束了连续两个月的回落，修复的速度较前期有所抬升。 

分产业链看，1-2 月中游、下游行业利润同比增速有所提升，上游表现一般。我们

对 15 个重点行业的当月利润按上、中、下游进行分组加总，下游行业增速由负转正，

由 23/12 的-1.0%回升至 9.1%，主要受春节期间消费拉动；中游行业增速的增幅最大，

从 23/12 的 13.2%升至 28.4%，或由于春节需求带动行业生产持续增长；上游行业利润

当月同比增速回落至负数，从 23/12 的 2.5%降至-28.0%，主要受上游价格回落影响。 

具体行业看，1-2 月电子、汽车等装备制造，纺服、食品等消费增速较快。取四年

年化平均增速后，我们发现上游行业中，除有色增速回升，其他行业利润均在边际回落，

其中煤炭增速由正转负；中游行业中，电子设备、电力热力和通用设备行业利润边际改

善，其中电子设备利润改善最为明显，从去年 12 月的 10.2%升至 210.9%；下游行业中，

汽车、纺服、食品利润增速均在回升，其中汽车利润改善最为明显。 
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图7 1-2 月工业企业利润增速边际回升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，21-23 年为与 19 年的年化平均增速 
 

图8 中游、下游利润当月同比增速有所上升 

-100

0

100

200

300

20/02 20/08 21/02 21/08 22/02 22/08 23/02 23/08 24/02

上中下游利润当月同比增速（%）

上游 中游 下游

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图9 电子设备、汽车、纺服、食品等行业利润当月同比增速提升幅度较大 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2023 年 12 月为四年年化平均，2024 年为 1-2 月累计值 

 

维度 3：从盈利一致预期看，TMT、汽车以及消费行业业绩预期边际上修。分析师

一致预期是基于专业分析师对公司业绩的调研和分析得出的结果，这些预期蕴含了各种

信息，具备一定的准确性和领先性。因此，我们或可以通过观察近期业绩预期的变化，

发掘正在被定价的积极因素，继而探知上市公司一季报的情况。下文主要采用通联一致

预期数据作为分析对象，所有数据均经过季调处理。 

分宽基指数看，小盘股业绩明显上修，科创板、创业板业绩下修。截至 24/03/29，

2 月底以来分析师对小盘股 24 年的盈利预期边际上修，中证 1000 指数归母净利润增速

的一致预期上调 2.5 个百分点；小幅下调国证 2000、沪深 300、国证 A 股、中证 800

的业绩预期，下调幅度在 1.5-2.5 个百分点左右；明显下调对科创 50、创业板指的业绩

预期，下调幅度超 5 个百分点。 

分具体行业看，分析师主要上修 TMT、汽车、部分消费行业的业绩预期。具体而言，

近一个月以来，传媒、计算机行业的业绩上修幅度最明显，上修幅度分别达 14.1 个百分

点、4.8 个百分点，反映到现实是以 Sora 为代表的 AI 技术、发展新质生产力的政策定

调等积极因素正持续被定价；汽车行业业绩预期也出现上修，上调幅度为 3.4 个百分点，

说明近期汽车供需双强的格局也已在被定价；此外，纺服、轻工、家电等行业的盈利一

致预期也边际上调，变化幅度分别达 1.0 个百分点、1.0 个百分点、0.1 个百分点，显示

近期较强劲的商品消费已逐步反映在预期中。 
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图10 近一个月中证 1000 指数 24 年盈利预期上修 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，注：数据均经季调处理，剔除异常值 

 

图11 近一个月 TMT、汽车、消费行业 24 年盈利预期上修 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，注：数据均经季调处理，剔除异常值 

 

 

当前仍处在底部第一波向上反弹行情中。我们在《策略周报-反弹的时间和空间

-20240218》中首次提出，随着政策面和资金面的积极因素不断积累，市场或已迎来底

部的第一波反弹行情。2/5 低点以来市场风险偏好已明显修复，虽然近一周以来行情有

所放缓，但市场对于积极信号的关注度仍在提升。往后看，我们预计今年稳增长政策仍

将进一步发力，加强宏观政策的逆周期和跨周期调节，宏观层面有望实现 5%的增长目

标。叠加即将步入 4 月，后续将进入业绩密集披露窗口期，市场焦点或重回基本面验证，

根据前文分析，无论从宏观高频数据、工业企业利润还是盈利一致预期出发，上市公司

一季报或均有亮点，后续应密切跟踪基本面边际变化情况。 

对于后市行情的持续性，我们认为或可借鉴历史底部第一波反弹：回顾过去四次大

盘筑底的第一波反弹行情，行情往往持续 2-3 个月左右、指数涨幅 25%-30%左右。本轮

行情目前持续约 1.5 个月，上证综指自低点最大涨幅为 17%，沪深 300 为 16%，万得

全 A 为 25%，对比历史来看本轮行情或尚未结束。但我们认为，对照历史本轮行情上涨

速率明显较快，市场也积累了一定的获利盘压力，接下来也应注意，短期市场上涨节奏

或有放缓。 

 

表 1 过去四次大底后的第一波反弹行情 

  上证指数   沪深 300   万得全 A   

年份 

第一波上涨 

上涨时

间（天） 

涨幅

（%） 

上涨

速率

（点/

日） 

第一波上涨 

上涨时

间（天） 

涨幅

（%） 

上涨

速率

（点/

日） 

第一波上涨 

上涨时

间（天） 

涨幅

（%） 

上涨

速率

（点/

日） 

（熊市低点-

修复后高

点） 

（熊市低点-

修复后高

点） 

（熊市低点-

修复后高

点） 

2005 年 998-1224 106 22.6 2 808-972 105 20.3 2 577-748 63 29.6 3 

2008 年 1665-2101 42 26.2 10 1607-2108 35 31.2 14 1207-1634 37 35.3 12 

2013-14 年 1849-2270 79 22.7 5 2023-2527 79 24.9 6 1879-2480 112 32.0 5 

2019 年 2441-3288 94 34.7 9 2936-4126 108 40.5 11 3170-4525 94 42.7 14 

均值 - 80 26.6 7 - 82 29.2 8 - 76.5 34.9 9 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

短期行业补涨轮涨或仍将持续。回顾历史，结构层面上，由于底部第一波反弹期间

驱动市场上涨的动力往往是情绪修复，因此期间往往呈现各行业普涨、轮涨的特征，同

时成长价值风格也较均衡。以国证成长和国证价值指数来衡量，05/06-05/09 期间成长/

价值累计涨 18%/19%，08/10-08/12 期间涨 28%/21%，13/06-13/09 期间涨 16%/21%，

19/01-19/04 期间涨 45%/32%，即成长和价值的走势并未明显分化。我们进一步比较历

次市场大底后第一波反弹期间行业涨跌幅离散度（以行业月涨跌幅标准差/均值绝对值计

算），可以发现 05、08、13-14、19 年第一波反弹期间申万一级行业月涨跌幅离散度分

别为 2.4、0.9、1.0、1.7，均低于 02 年以来 2.6 的均值，可见大底后第一波反弹期内行

业涨幅较为均衡，因此参考历史经验，短期应关注前期滞涨行业的补涨机会。 
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行业层面，中期重视硬科技制造。24 年政府工作报告强调要发展新质生产力，为未

来产业发展指明方向。3 月 20 日，在湖南长沙召开的新时代推动中部地区崛起座谈会上，

习近平总书记强调，“要以科技创新引领产业创新，积极培育和发展新质生产力”，政策

对新质生产力的重视程度不言而喻。具体而言，我们认为，未来应当重视受益于两会政

策催化的硬科技制造及医药，硬科技制造重点关注电子、数字基建和数据要素、AI 应用，

医药重点关注成长+价值均衡，优选 24 年业绩有望占优的创新药/高值耗材/中药流通。

此外，今年政府工作报告指出要“增强资本市场内在稳定性”，近期证监会出台多项政策

着力提升上市公司质量和投资价值，未来产业并购正在成为上市公司并购重组主流和监

管重点支持方向，后续或可逐步关注上市公司治理改善带来的投资机会。 

 

图12 历史大底第一波反弹期间成长价值风格较为均衡 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图13 历史底部第一波反弹期间行业涨跌离散度较低 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图14 24 年电子盈利增速改善或更明显 
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资料来源：Wind，海通证券研究所预测 
  

图15 23/24 年医药盈利有望向上 
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资料来源：Wind，海通证券研究所预测 

 

 

风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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