
A 股盈利有待修复，看好二季度业绩表现 

核心摘要 

 2023 年一季度全 A 相较 2022 年四季度单季度营收同比增速有所回升，归母净利润同

比增速由负转正，但全 A（非金融石油石化）归母净利润同比仍维持负增长。2023 年

Q2-Q4 的经济预测来看，市场预期全年实际 GDP 增速或在 Q2 实现最高值，Q3-Q4 逐

步回落。基于对 GDP 实际增长的预测，全 A 净利润或在二季度实现进一步改善。 

 相较而言，主板、科创板盈利能力同比加速回落，创业板业绩相对占优。2023 年一季

度主板和科创板归母净利润同比增速维持负增长，创业板归母净利润同比增速回落但维

持正增长。 

 2023 年一季度，大盘价值业绩整体有所改善，以沪深 300 为代表的大市值企业归母净

利润同比增速企稳回升，上证 50 归母净利润相对去年环比下滑，中证 1000 归母净利

增速加速下行，中证 500 归母净利润持续负增长。 

 2023Q1 全 A（非金融石油石化）ROE 相较 2022Q4 进一步回落，在宏观环境三重压力

尚未完全缓释的情况下，企业整体盈利能力仍然呈弱。企业经营周转能力下降是限制企

业 ROE 回升的主要因素之一。 

一、 全 A 业绩边际改善，创业板业绩占优 

2023 年一季度，我国多项指标有所改善，经济增速优于预期，然总体显现弱修复趋势。

受疫情防控措施持续优化，消费场景限制逐步解除，生活生产秩序稳步恢复，促内需政策持

续显效等一系列因素带动，一季度 GDP 实现开门红。复工复产有序进行，企业生产链恢复

正常；在基建和制造业的推动下，投资总体维持稳定，其中地产景气度回暖明显，保交楼进

一步推进；居民消费优于预期，但主要是受去年基数低所导致，升级类消费需求继续释放。

2023 年开年，在海外经济始终承压的背景下，我国经济迎来了较好开局。接下来，随着地

产持续改善、节日拉动消费复苏，叠加一系列稳增长、稳经济、扩内需政策逐步落地，经济

二季度复苏形势有望延续。 



1、全 A 业绩表现 

截止 2023 年 5 月 8 日，全部 A 股板块共披露 5,158 家上市公司一季报。一季度全部 A

股营收增速有所回升，全部 A 股 2023Q1 /2022 年 Q4 营收同比增长 3.79%/6.70%；全 A

（非金融）2023Q1 /2022 年 Q4 营收同比增长 3.23%/8.19%；全 A（非金融石油石化）

2023Q1 /2022 年 Q4 营收同比增长 3.85%/6.72%。从 2023 年一季度来看，在国内经济弱复

苏的背景下，A 股业绩表现仍较疲软，盈利能力仍待修复。其中，全部 A 股 2023Q1 /2022

年 Q4 净利润同比增长 1.30%/0.99%；全 A（非金融）2023Q1 /2022 年 Q4 净利润同比增长

-5.93%/0.82%；全 A（非金融石油石化）2023Q1 /2022 年 Q4 净利润同比增长-6.68%/-

1.11%。一季度全 A 相较 2022 年四季度单季度营收同比增速有所回升，归母净利润同比增

速由负转正，但全 A（非金融石油石化）归母净利润同比仍维持负增长。 

从历史来看，GDP 实际增长与 A 股净利润增速走势基本同步。从当前市场预期来看，

2023 年全年实际 GDP 累计增速的一致预期为 4.97%，较 2022 年 3.23%的预期增速有所

回升。此外，2023 年 Q2-Q4 的预测来看，市场预期全年实际 GDP 增速或在 Q2 实现最高

值，Q3-Q4 逐步回落。基于对 GDP 实际增长的预测，全 A 净利润或在二季度实现进一步

改善。 

图 1：全 A 营收同比增速（%） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

图 2：全 A 归母净利润同比增速（%） 

 



 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

图 3：GDP 与全 A 归母净利润同比走势 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

2、三大板块业绩表现 

2023 年一季度，主板、科创板营收以及净利润同比加速回落，创业板业绩相对占优。

主板 2023Q1 /2022 年 Q4 营收同比增长 8.23%/22.01%；创业板 2023Q1 /2022 年 Q4 营收

同比增长 11.22%/20.28%；科创板 2023Q1 /2022 年 Q4 营收同比增长-0.48%/29.34%。此

外，从归母净利润来看，2023Q1 主板和科创板归母净利润同比增速维持负增长，创业板

归母净利润同比增速回落但维持正增长。主板 2023Q1 /2022 年 Q4 归母净利润同比增长-



25.77%/12.28%；创业板 2023Q1 /2022 年 Q4 归母净利润同比增长 2.99%/10.63%；科创板

2023Q1 /2022 年 Q4 归母净利润同比增长-50.1%/6.46%。 

图 4：三大板块营收同比增速（%） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

图 5：三大板块归母净利润同比增速（%） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

 



3、四期指业绩表现 

2023 年一季度，大盘价值业绩整体有所改善，以沪深 300 为代表的大市值企业归母净

利润同比增速企稳回升，上证 50 归母净利润相对去年环比下滑，中证 1000 归母净利增速

加速下行，中证 500 归母净利润持续负增长。具体来看，沪深 300 归母净利润 2023Q1 /2022

年Q4同比增长5.98%/3.73%；上证50归母净利润2023Q1 /2022年Q4同比增长0.71%/4.53%；

中证 500 归母净利润 2023Q1 /2022 年 Q4 同比增长-9.17%/-18.43%；中证 1000 归母净利润

2023Q1 /2022 年 Q4 同比增长-23.57%/-11.95%。结合当下经济环境来看，国内经济恢复基

础尚不牢固，需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力依然存在，企业特别是中小微企业生

产经营困难仍不少，发展环境有待进一步改善，预计后续 Q2-Q4 关于支持中小企业生产发

展的相关政策将进一步出台。 

图 6：四期指归母净利润同比增速（%） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

图 7：中小企业发展指数进一步改善 

 



 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

 

二、股权回报率相对回落，企业规模化信心不足 

1、全 A 净资产回报率（ROE）拆分 

2023Q1 全 A（非金融石油石化）ROE 相较 2022Q4 进一步回落，在宏观环境三重压力

尚未完全缓释的情况下，企业整体盈利能力仍然呈弱。全 A（非金融石油石化）2023Q1 /2022

年 Q4ROE 分别为 7.63%/8.15%；ROE 同比增长为-12.69%/9.58%。从杜邦三因子拆解来看，

2023Q1 /2022年Q4销售净利润为5.33%/5.14%；2023Q1 /2022年Q4总资产周转率0.62/0.14；

2023Q1 /2022 年 Q4 权益乘数 2.29/2.28。权益乘数边际回升，销售净利率以及总资产周转

率均呈现边际回落。因而 2023 年一季度 A 股企业整体盈利能力仍较疲弱，企业经营周转能

力下降是限制企业 ROE 回升的主要因素之一。 

表 1：全 A（非金融两油）净资产回报率杜邦拆解 

 ROE 销售净利率

（%） 

总资产周转率

（次） 

权益乘数 

2022/3/31 8.37 5.51 0.14 2.38 

2022/6/30 8.48 5.58 0.30 2.92 

2022/9/30 8.35 5.49 0.45 2.27 

2022/12/31 8.15 5.34 0.62 2.30 

2023/3/31 7.64 5.21 0.14 2.29 

 



资料来源：wind，瑞达期货研究院 

图 8：净资产收益率同比增速（%） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

2、关于销售净利率下滑的原因 

从杜邦三因子拆解中可以看出，企业销售净利率以及资产周转率均呈现下滑的局势，直

接导致 2023Q1 净资产回报率增速下行。因此在此对于这两个指标下行的原因进一步拆解。

2023 年一季度全 A（非金融石油石化）销售毛利率和净利率环比回落，环比回落的原因主

要是销售、管理、财务费用占比均提升，企业经营成本上行。具体来看，2023Q1/2022Q4 全

A（非金融两油）销售毛利率为 17.33%/17.63%，一季度销售毛利率环比降幅明显；2023 年

Q1 销售、管理以及财务费用占营业总收入分别为 3.27%、3.32%和 1.12%；相对于 2022 年 Q4

（3.21%、3.30%、0.93%）显著提升。此外，从营业收入增速显著下滑表明企业销售能力的下

降，带动总资产周转率的下滑。总资产增速下滑印证企业规模化信心不足。2023Q1/2022Q4

营业收入增速同比增长为3.89%/6.59%；2023Q1/2022Q4总资产增速同比增长为1.94%/6.45%。

整体而言，一季度企业在原材料价格回落、下游需求疲软的宏观形势下，上游企业利润率的

下滑带动整体销售利润率下行，与此同时，受 2022 年年底防疫政策优化后企业扩张生产的

影响，一季度企业费用端支出有所上升。而下游端需求有望于 2023Q2 进一步复苏，带动整

体利润上行，随着企业规模化经济效应逐步体现，费用效应对利润的拖累将有所弱化。 

图 9：全 A（非金融两油）三大费用营收占比提升 

 



 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

图 10：营收以及总资产增长率（相对年初增长率） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

三、产业利润率整体呈弱，下游盈利有所修复 

1、上游行业盈利转弱 

相较于 2022 年以及 2021 年上游行业高位运行的盈利增速而言，2023 年 Q1 呈现的是

上游行业利润率以及营收增长率的显著下滑，净资产回报率见顶回落。根据中信行业指数划



分，上游行业 2023Q1/2022Q4 营业收入同比增长率为 1.07%/19.37%；2023Q1/2022Q4 归母

净利润同比增长率为-8.78%/38.60%；2023Q1/2022Q4ROE（TTM）为 3.53%/15.52%。自 2022

年四季度以来，通胀增速出现拐点，海外需求大幅削减，全球原材料价格逐步回落，叠加去

年同期高基数效应，2023 年一季度上游板块盈利能力显著转弱。 

图 11：上游行业归母净利润以及营收增长率（%） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

表 2：上游行业净资产回报率杜邦拆解 

 ROE（%） 销售净利率

（%） 

总资产周转率

（次） 

权益乘数 

2022-03-31 4.00 5.89 0.28 2.23 

2022-06-30 8.75 6.33 0.58 2.24 

2022-09-30 12.81 7.05 0.82 2.22 

2022-12-31 15.28 6.98 1.11 2.22 

2023-03-31 3.53 6.83 0.25 2.16 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

2、中游行业盈利延续弱势 

今年一季度中游制造业板块盈利表现仍较疲弱，ROE 水平亦进一步下滑。根据中信行

业指数划分，中游行业 2023Q1/2022Q4 营业收入同比增长率为 2.90%/8.89% ；

2023Q1/2022Q4 归母净利润同比增长率为-19.82%/6.02%；2023Q1/2022Q4ROE（TTM）为

1.91%/9.58%。虽然在通胀回落的大环境下，上游形成的成本压力有所缓和，但国内需求仍处



于弱修复，今年一季度中游板块盈利表现仍较疲弱，归母净利润增幅负增幅度扩大，净资产

回报率亦延续回落，尚未出现企稳信号。 

图 11：中游行业归母净利润以及营收增长率（%） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

表 3：中游行业净资产回报率杜邦拆解 

 ROE（%） 销售净利率

（%） 

总资产周转率

（次） 

权益乘数 

2022-03-31 2.62 7.46 0.16 2.17 

2022-06-30 5.87 7.21 0.33 2.25 

2022-09-30 8.17 6.75 0.50 2.04 

2022-12-31 9.58 6.69 0.69 2.09 

2023-03-31 1.91 6.33 0.14 2.12 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

3、下游行业盈利修复信号初显 

随着国内疫情防控政策于 2022 年年底进行优化，疫情高峰结束后线下消费场景的放开

带动消费需求的回暖，一季度下游板块归母净利润同比增速迎来修复，但整体 ROE 水平仍

处于低位。根据中信行业指数划分，下游行业 2023Q1/2022Q4 营业收入同比增长率为

5.82%/4.25%；2023Q1/2022Q4 归母净利润同比增长率为 5.88%/12.16%；2023Q1/2022Q4ROE

（TTM）为 2.96%/9.16%。随着内需不断复苏叠加五一消费进一步带动下游行业营收增长，Q2 

服务业消费有望实现强劲复苏，形成带动下游板块盈利回升的主要驱动因素。但由于三年疫



情对居民资产负债表的冲击，当前消费复苏仍呈现分化态势，下游整体 ROE 水平还有待提

升。 

图 12：下游行业归母净利润以及营收增长率（%） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

表 4：下游行业净资产回报率杜邦拆解 

 ROE（%） 销售净利率

（%） 

总资产周转率

（次） 

权益乘数 

2022-03-31 3.04 4.90 0.20 2.17 

2022-06-30 5.57 4.68 0.39 2.30 

2022-09-30 8.28 5.03 0.60 2.20 

2022-12-31 9.16 5.35 0.81 2.13 

2023-03-31 2.96 5.29 0.20 2.41 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

四、市场后续策略建议 

截至 2023 年 5 月 5 日，万得全 A 市盈率（TTM 整体法）为 18.25 相较于四月底显著提

升，整体仍位于历史中低水平（10 年历史均值附近）；按照规模指数划分，大盘指数以及小

盘指数估值抬升至 25-75 分位中间（以十年数据为区间测算），中盘指数仍处于历史 25 分

位数下方，呈现显著低估的水平。结合当前 A 股的盈利增速来看，A 股整体以及多数宽基指

数估值水平较为合理。此外，股债 ERP 自年初以来呈现均值以及一倍标准差上限区间震荡，

五月初亦出现均值附近小幅上行的信号，有望开启新一轮上行周期。 



因此我们估计，在 2023Q1A 股整体盈利增速或能见底，Q2 有望实现上行。在当前盈

利底部上行的宏观环境叠加市场估值中部偏低定价合理的区间，中长线步入多头仓位具备一

定的合理性。 

图 13：万得全 A 市盈率（TTM 整体法） 

 

图 14：A 股规模指数 PE 估值（TTM 整体法） 

 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

图 15：股债 ERP（截至 2023-05-06） 



 

资料来源：wind，瑞达期货研究院 

 

 


