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结论

 三季报A股业绩整体低于我们的预期、也低于市场预期，拖累项主要是上游周期以及出口相关行业，标志着中观业

绩正式从滞胀时钟迈入衰退时钟。9月底我们对全A两非企业三季度的盈利预测为9%，而实际仅有-2%，究其原因，

煤炭、石油化工、电子、纺服、轻工等上游以及出口导向影响的行业明显低于预期。结合下调后的宏观假设，我们

修正全A两非盈利预测结果，总量盈利增速还有3个季度左右的磨底时间：2022Q4-2023全A两非盈利增速在0附近

徘徊之后缓慢回升，累计增速分别为0.3%、-1.5%、0.7%、2.7%、3.9%。

 尽管三季度业绩整体低于预期，但其中涌现的结构亮点“恰逢其时”，顺应了市场当前热点挖掘的思路：1）大消

费：可选、服务消费业绩增速和盈利能力改善的细分较多，综合体现了低基数+需求滞后释放+成本压力缓和+费用

压降的驱动，恰好与当前市场疫后修复逻辑的期待重叠；2）医疗：耗材、设备、医药流通、新冠检测等细分收入

和利润同比增速改善，仿制药、生物制品、新冠特效药等ROE改善，恰好是近期发酵政策松绑、国产替代和安全主

题相关的方向；3）先进制造：储能各领域业绩全面开花，汽车业绩超预期意料之外情理之中，机械设备收入增速

普遍改善、毛利率分化但未来有进一步修复的空间，军工全行业利润同比缓慢回升、2023年仍有订单向收入转换的

预期；4）自主可控：金融IT、能源IT和汽车IT收入与薪酬的“剪刀差”拐点确认，景气已经在筑底。以上方向中，

计算机、通信、商贸零售、军工、机械设备、汽车等同时也是三季度基金已经加仓的方向。

 “恰逢其时” or 偶然中的必然？上下游盈利差距缩小其实是衰退初始阶段常见特征，接下来，主导结构分化的不

再是产业链位置差异，而将是需求侧的分化。

 针对三季报的业绩亮点，我们提示几点值得注意的方面：1）消费细分行业收入端改善有重要的基数原因，包括家

电、医美在内的过半细分行业收入已经恢复到疫情前、三季度收入环比其实低于季节性。另外，白酒内部仅高端白

酒预收账款+合同负债同比上行且仅恢复到个位数正增长，历史上该指标是收入同比的先行指标。



www.swsresearch.com

结论

 2）超过半数新能源细分行业供给释放才刚刚开始，储能系统集成、锂电正极材料、光伏上游硅片等资本

开支转固速度2023年将持续加速，需求侧是否能撑住是关键。3）中游制造和TMT行业三季度利息收入扩

张和汇兑损益支撑盈利，指向强美元带来短期改善以及资金空转(因为资本开支同比增速在下滑)。

 2016年之后，若中观业绩进入衰退期，单靠成本压力缓和更难带来利润增速的改善。如果说二季报反映

“新老能源玫瑰独自美丽背刺实体经济”，那么现在的情况是“玫瑰花谢一半”，成本下行、“刺”缓和，

但春天还没到。2021-22Q2主导结构景气的是产业链上下游分化，未来的衰退阶段则是需求侧的分化。

 我们梳理出下一阶段A股需求侧分化的三大线索：1）政策资源是否倾斜且有独立下游逻辑：可以用筹资

现金流入强度来识别政策资源倾斜的中游制造方向，同时甄别周转率上行的细分领域；2）疫后修复是大

趋势、板块弹性有很大差异：聚焦收入未恢复疫情前、22Q3环比收入增速高于历史季节性的消费细分板

块，如旅游景区、航空运输、酒店餐饮、化妆品；3）是否出口敏感：未来出口的验证会越来越重要，从

海外收入占比以及与出口的关联度来看，警惕电池、光学光电子、电子化学品、通用设备、基础化工等行

业的业绩回落(这些行业海外业务毛利率已经走弱，表明缺乏绝对的海外议价能力)。

 落实到策略判断上，中央经济工作会议之前，符合市场偏好的利好政策有望密集催化，围绕着政策催化以

及业绩亮点的短期反弹行情未结束，聚焦大安全和疫后恢复。而后续随着行情的深入，市场对政策催化的

要求也会变得苛刻。找到未来景气验证弹性更大、更确定的方向越来越重要。我们提示，疫后恢复和自主

可控的三季报，总体业绩承压，但不乏推演后续结构性改善的线索。后续重点关注：大安全重点推荐信创、

国防军工和医疗；疫后恢复中的医美、医疗服务、机场。



观察一

三季报业绩低于预期，上游和出
口相关条线是主要拖累
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三季报低于我们预期，主要来源：上游&出口相关制造业

 结构性亮点越来越稀少，周期下行压力充分展露

• 指数：中证500(周期占比高)、中证1000(周期TMT小

盘占比高)低于预期，科创50、中小板指超预期

• 新老能源“花谢一半” ：煤炭、石油化工、钢铁、机

械、轻工、纺服、美容护理、非银、计算机、电子明

显低于预期，汽车、电力设备、食品饮料、公用事业

超预期，中小板指、科创50业绩比较坚挺

此前预测值 真实值

2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 2022/9/30

上证50 7.6% 11.7% 9.5% 1.7%

上证180 7.1% 10.1% 9.2% 1.4%

沪深300 5.7% 7.4% 11.2% 3.8%

中证100 14.0% 14.6% 8.9% 1.6%

深证100 0.3% 5.5% 24.0% 19.2%

中证500 -4.5% -20.1% 6.3% -19.6%

中证1000 11.0% -5.4% 18.7% -8.1%

中证800 4.2% 2.5% 10.5% 0.4%

中小板指 3.5% 9.4% 39.5% 49.0%

创业板指 -17.2% 18.7% 68.6% 62.7%

创业板50 -0.3% 7.0% 28.6% 27.3%

科创50 78.0% 13.7% 28.0% 35.7%

全A 4.1% 1.4% 10.3% -0.3%

全A两非 7.2% -3.2% 9.4% -2.0%

全A非金融 9.0% -1.0% 9.3% -2.4%

金融 -1.2% 5.1% 11.7% 2.3%

上证指数 5.7% 3.3% 8.8% -0.3%

中证红利 6.5% 1.7% 7.4% 0.4%

一级行业
单季度业绩增速 趋势

22Q1-Q3

此前预测值 真实值

2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 2022/9/30

周期 建筑材料 -8.1% -23.5% -35.7% -61.9%

周期 石油石化 26.0% 26.4% 8.6% -7.5%

周期 有色金属 121.1% 72.2% 40.0% 36.9%

周期 基础化工 35.3% 16.2% 2.9% -28.7%

周期 煤炭 84.7% 108.1% 40.8% 25.5%

周期 钢铁 -23.4% -64.9% -41.2% -112.3%

中游制造 环保 -17.9% -5.9% 17.7% 4.0%

中游制造 机械设备 -21.3% -20.8% 22.3% -2.1%

中游制造 电力设备 53.3% 97.1% 59.3% 67.1%

中游制造 建筑装饰 11.5% 3.4% 7.2% 0.9%

中游制造 轻工制造 -42.0% -31.5% 17.1% -14.6%

中游制造 国防军工 16.3% 0.4% 4.8% 7.4%

消费 商贸零售 -12.3% -20.4% -56.5% -40.9%

消费 家用电器 11.2% 14.9% 16.2% 10.9%

消费 汽车 -17.7% -26.9% 21.9% 37.7%

消费 农林牧渔 -186.6% 160.8% 157.6% 186.7%

消费 纺织服饰 10.1% -29.9% 20.3% -27.3%

消费 医药生物 24.4% -6.3% 18.1% 2.5%

消费 社会服务 -133.7% -139.0% 83.8% 886.0%

消费 美容护理 -20.8% -5.3% 47.1% -18.6%

消费 食品饮料 18.2% 9.7% 9.6% 12.1%

稳定 公用事业 -23.4% -5.8% 70.6% 122.3%

稳定 交通运输 44.2% -47.0% -60.1% -33.7%

金融地产 银行 8.6% 6.3% 13.9% 9.0%

金融地产 房地产 -41.3% -74.0% -155.8% -112.1%

金融地产 非银金融 -39.8% 0.9% 0.9% -29.6%

TMT 计算机 -58.8% -37.4% -13.4% -55.4%

TMT 电子 -2.6% -22.8% 14.4% -37.6%

TMT 通信 9.9% 35.7% 12.6% 12.2%

TMT 传媒 -18.7% -32.0% -47.9% -31.9%

大类板块 一级行业
趋势

22Q1-Q3

单季度业绩增速

资料来源：Wind，申万宏源研究。图上标出低于预期15%以上、超预期5%以上，此前为9月30日预测值



www.swsresearch.com

三季报也低于自下而上分析师预测，三季报后下调

 少数2022年预测上调的一级行业：商贸零售、农林牧渔、煤炭、通信

 少数2023年预测上调的一级行业：农林牧渔、通信、银行

 大部分行业盈利预测下调

资料来源：Wind，申万宏源研究，比较11月4日与10月14日。

一级行业
2022年盈

利预测调整

2023年盈

利预测调整

是否2023年

下调更少
一级行业

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

商贸零售 3.3% -19.4% 0 美容护理 -3.1% -7.3% 0

农林牧渔 1.6% 43.3% 1 食品饮料 -3.3% -3.1% 1

煤炭 0.4% -1.0% 0 社会服务 -3.5% -71.5% 0

通信 0.1% 0.4% 1 家用电器 -3.5% -2.4% 1

电力设备 0.0% -0.3% 0 非银金融 -6.4% -8.5% 0

石油石化 -0.3% -3.6% 0 轻工制造 -8.3% -11.4% 0

银行 -0.3% 0.1% 1 传媒 -8.5% -15.1% 0

公用事业 -0.7% -8.7% 0 基础化工 -8.8% -12.0% 0

环保 -1.5% -2.1% 0 纺织服饰 -9.2% -10.8% 0

国防军工 -1.7% -3.3% 0 交通运输 -9.6% -15.7% 0

汽车 -1.7% -3.0% 0 计算机 -9.7% -14.3% 0

建筑装饰 -2.1% -3.0% 0 电子 -10.2% -13.4% 0

有色金属 -2.3% -2.7% 0 建筑材料 -18.1% -19.7% 0

机械设备 -2.9% -4.0% 0 钢铁 -26.1% -34.6% 0

医药生物 -2.9% -2.7% 1 房地产 -48.7% -86.4% 0
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【附：细分行业盈利预测调整情况】

资料来源：Wind，申万宏源研究，比较11月1日与10月14日。

2022年

盈利预测

调整

2023年

盈利预

测调整

是否

2023年

下调更少

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

钢铁 普钢 -31% -43% 0 石油石化 炼化及贸易 -5% -8% 0 有色金属 风电上游材料 -11% -10% 1

钢铁 特钢 -16% -19% 0 石油石化 油服工程 8% 7% 0 电力设备 风电中游零部件 -6% -17% 0

钢铁 冶钢原料 -13% -14% 0 石油石化 油气开采 10% 5% 0 电力设备 风电中游整机 -1% -3% 0

基础化工 化学纤维 -28% -34% 0 有色金属 工业金属-铜 -4% -5% 0 电力设备 电力服务 -20% -17% 1

基础化工 纯碱 -3% -10% 0 有色金属 工业金属-铝 -7% -7% 1 电力设备 电力系统零部件及仪器-4% 0% 1

基础化工 氮肥 -23% -23% 0 有色金属 工业金属-铅锌 -7% -7% 0 电力设备 电网自动化 0% -1% 0

基础化工 纺织化学制品 -20% -27% 0 有色金属 贵金属 -18% -17% 1 电力设备 电源设备 -28% -148% 0

基础化工 非金属材料 -6% -19% 0 有色金属 金属新材料 -3% -3% 0 电力设备 配电设备 14% 14% 0

基础化工 氟化工 1% 0% 0 有色金属 小金属 0% 0% 0 电力设备 其他电池 -2% -1% 1

基础化工 复合肥 -21% -28% 0 有色金属 磁性材料 1% 7% 1 电力设备 其他电机 -5% -5% 1

基础化工 塑料 -3% -4% 0 有色金属 电动车上游金属 2% 3% 1 电力设备 输变电设备 -3% -3% 1

基础化工 钾肥 -2% -1% 1 电力设备 电动车上游锂电设备 1% -4% 0 国防军工 航空上游原材料 0% -3% 0

基础化工 胶黏剂及胶带 -9% -3% 1 电力设备 电动车中游-锂电电解液 -3% -3% 1 国防军工 航空上游零部件 45% 59% 1

基础化工 聚氨酯 -10% -15% 0 电力设备 电动车中游-锂电负极材料-8% -5% 1 国防军工 航空中游结构件 -2% -3% 0

基础化工 磷肥及磷化工 -6% -5% 1 电力设备 电动车中游-锂电隔膜 -3% -2% 1 国防军工 航空中游分系统 0% -1% 0

基础化工 氯碱 -18% -18% 1 电力设备 电动车中游-锂电正极材料-3% -4% 0 国防军工 航空下游主机厂 0% -3% 0

基础化工 煤化工 -15% -16% 0 电力设备 电动车中游电驱动 7% -4% 0 国防军工 军工电子 -6% -7% 0

基础化工 民爆制品 -16% -20% 0 电力设备 电动车中游动力电池 1% 1% 0 国防军工 地面兵装 -8% -10% 0

基础化工 农药 3% 6% 1 电力设备 电动车下游充电设备 21% 9% 0 国防军工 航海装备 3% 2% 0

基础化工 其他化学原料 -29% -30% 0 电力设备 光伏上游硅料 10% 9% 0 国防军工 航天装备 18% 8% 0

基础化工 其他化学制品 -10% -15% 0 电力设备 光伏上游硅片 1% 1% 1 机械设备 3C设备 0% 8% 1

基础化工 橡胶 -6% -11% 0 电力设备 光伏中游电池片 14% 18% 1 机械设备 工程机械 -8% -9% 0

基础化工 钛白粉 -15% -18% 0 电力设备 光伏中游辅材 1% -8% 0 机械设备 叉车/物流自动化设备0% 1% 1

基础化工 涂料油墨 -22% -27% 0 电力设备 光伏中游组件 6% 6% 1 机械设备 船舶及港口机械 3% 0% 0

基础化工 无机盐 -7% -10% 0 电力设备 光伏下游应用系统 3% 3% 0 机械设备 电梯 15% 19% 1

基础化工 有机硅 0% -2% 0 户用储能-电池及系统 17% 19% 1 机械设备 工控设备 1% -9% 0

建筑材料 水泥 -20% -22% 0 户用储能-逆变器 6% 5% 0 机械设备 轨交设备 -1% -2% 0

建筑材料 玻璃制造 -22% -26% 0 大型储能-电池 11% 11% 1 机械设备 机床工具与自动化-23% -33% 0

建筑材料 玻纤制造 -9% -6% 1 大型储能-温控技术 0% -3% 0 机械设备 机械基础件及零部件-5% -7% 0

建筑材料 消费建材 -17% -25% 0 大型储能-系统集成 -5% -6% 0 机械设备 激光设备 -14% -20% 0

建筑材料 管材 -13% -19% 0 机械设备 金属制品 2% -7% 0

煤炭 动力煤 0% -1% 0

煤炭 焦煤 2% 2% 0

煤炭 焦炭 -10% -11% 0

主要板块 主要板块 主要板块
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【附：细分行业盈利预测调整情况】

资料来源：Wind，申万宏源研究，比较11月1日与10月14日。

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

机械设备 能源装备 0% -1% 0 电子 PCB -4% -3% 1 家用电器 白色家电 -2% -1% 1

机械设备 轻工机械 6% 8% 1 电子 被动元件 -10% -11% 0 家用电器 厨卫电器 -12% -10% 1

机械设备 制冷、通风设备 3% 3% 0 电子 电子化学品 -7% -11% 0 家用电器 黑色家电 0% 2% 1

机械设备 智能表计 2% -1% 0 电子 光学元件 -308% -144% 1 家用电器 家电零部件 3% 2% 0

机械设备 智能装备 -4% -6% 0 电子 LED -6% -13% 0 家用电器 小家电 -11% -9% 1

机械设备 重型机械 -6% -7% 0 电子 面板 -54% -94% 0 家用电器 照明家电 -10% -9% 1

机械设备 专用设备 -2% -3% 0 电子 消费电子零部件及组装-1% -1% 1 美容护理 化妆品制造及其他 6% -80% 0

通信 5G网络-光模块和光器件0% 2% 1 电子 消费电子品牌 -6% -8% 0 美容护理 品牌化妆品 -3% -3% 1

通信 5G网络-光纤光缆 5% 0% 0 电子 其他电子 14% 10% 0 美容护理 洗护用品 -2% -2% 0

通信 5G网络-其他通信线缆-2% -2% 0 计算机 AI -15% -17% 0 美容护理 医疗美容 -8% -10% 0

通信 5G网络-通信工程及服务1% 1% 1 计算机 安防设备 -19% -16% 1 农林牧渔 动物保健 5% -3% 0

通信 5G网络-通信设备及器件-7% -4% 1 计算机 大数据 -47% -25% 1 农林牧渔 林业 -3% -3% 0

通信 5G网络-通信终端及配件3% 2% 0 计算机 工业软件 -3% -3% 0 农林牧渔 农产品加工 -12% -19% 0

通信 5G网络-主设备商 3% 2% 0 计算机 计算机设备 -37% -119% 0 农林牧渔 饲料 -2% 7% 1

通信 5G应用-电信运营商-1% 0% 1 计算机 金融IT -6% -5% 1 农林牧渔 养殖业 9% 110% 1

通信 5G应用-融合通信 14% 12% 0 计算机 能源IT 0% -1% 0 农林牧渔 渔业 1% 23% 1

通信 5G应用-通信增值服务-14% -21% 0 计算机 其他软件及IT服务 -4% -7% 0 农林牧渔 种植业 4% 2% 0

通信 5G应用-物联网 3% 0% 0 计算机 汽车IT -2% -5% 0 汽车 乘用车 1% 0% 0

通信 5G应用-在线办公 19% 25% 1 计算机 信创 -8% -13% 0 汽车 商用车 -6% -15% 0

通信 IDC -20% -17% 1 计算机 信息安全 -7% -25% 0 汽车 摩托车及其他 1% 0% 0

通信 北斗及军工通信 7% 10% 1 计算机 医疗IT -23% -83% 0 汽车 汽车服务 -12% -14% 0

电子 半导体上游材料 -4% -5% 0 计算机 云计算 -2% -4% 0 汽车 汽车零部件底盘系统-1% -3% 0

电子 半导体上游设备 3% 5% 1 计算机 政务IT -8% -18% 0 汽车 汽车零部件电子系统-9% -15% 0

电子 半导体中游晶圆制造-6% 0% 1 交通运输 物流 -3% 0% 1 汽车 汽车零部件动力系统-11% -18% 0

电子 半导体中游传感器设计-4% -16% 0 交通运输 港口 -2% 1% 1 汽车 汽车零部件内饰件 8% 10% 1

电子 半导体中游分立器件设计-7% -8% 0 交通运输 铁路公路 -6% -3% 1 汽车 汽车零部件热管理系统2% -1% 0

电子 半导体中游模拟芯片设计-13% -14% 0 交通运输 航空运输 -146% -37% 1 汽车 汽车零部件外饰件 5% 9% 1

电子 半导体中游射频芯片设计-22% -27% 0 交通运输 航运 -7% 2% 1 汽车 汽车轮胎 -16% -20% 0

电子 半导体中游数字芯片设计-12% -16% 0 交通运输 机场 -17% -28% 0 环保 环境治理 -1% -2% 0

电子 半导体中游封装测试-2% -6% 0 环保 环保设备 -2% -4% 0

主要板块主要板块 主要板块
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【附：细分行业盈利预测调整情况】

资料来源：Wind，申万宏源研究，比较11月1日与10月14日。

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

医药生物 CXO -1% 1% 1 商贸零售 旅游零售 -5% -16% 0 银行 国有大型银行 0% 0% 1

医药生物 创新药 -4% -3% 1 商贸零售 互联网电商 6% 5% 0 银行 股份制银行 0% 0% 1

医药生物 仿制药 6% 3% 0 商贸零售 一般零售 -5% -12% 0 银行 城商行 0% 1% 1

医药生物 化学制剂 -18% -30% 0 商贸零售 贸易 5% 6% 1 银行 农商行 0% 0% 0

医药生物 生物制品 -12% -13% 0 商贸零售 专业连锁 -18% -23% 0 房地产 住宅开发-国企 -5% -4% 1

医药生物 体外诊断 -1% 2% 1 社会服务 酒店餐饮 8% -204% 0 房地产 住宅开发-民企 -20% -21% 0

医药生物 线下药店 -2% -2% 1 社会服务 专业服务 -10% -21% 0 房地产 住宅开发-外资 0% 0% 0

医药生物 血液制品 -2% -1% 1 社会服务 广告营销 -7% -12% 0 房地产 商业地产-国企 -10% -11% 0

医药生物 医疗服务 5% 7% 1 社会服务 教育 0% -5% 0 房地产 商业地产-民企 -11% -11% 0

医药生物 医疗耗材 -14% -14% 0 社会服务 旅游及景区 -6% -26% 0 房地产 商业地产-外资 11% 4% 0

医药生物 医疗设备 2% 2% 0 纺织服饰 家纺 -10% -11% 0 房地产 产业地产 13% 12% 0

医药生物 医药流通 -2% -1% 1 纺织服饰 其他纺织 -4% -4% 1 房地产 物业管理 -37% -80% 0

医药生物 疫苗 -1% -2% 0 纺织服饰 棉纺 -16% -17% 0 房地产 房产租赁经纪 13% 13% 0

医药生物 原料药 -10% -11% 0 纺织服饰 男装 -4% -5% 0 非银金融 证券 -8% -9% 0

医药生物 中药 -4% -4% 0 纺织服饰 女装 -9% -13% 0 非银金融 保险 -6% -9% 0

食品饮料 白酒-次高端 -2% -1% 1 纺织服饰 鞋帽及其他 -1% -1% 1 非银金融 多元金融 0% -3% 0

食品饮料 白酒-高端 -1% -1% 1 纺织服饰 运动及休闲服饰 -15% -14% 1 建筑装饰 基础建设 -2% -2% 0

食品饮料 白酒-区域酒 -5% -5% 0 轻工制造 家居用品 -7% -7% 0 建筑装饰 房屋建设 1% 0% 0

食品饮料 保健品 -11% -14% 0 轻工制造 造纸 -11% -15% 0 建筑装饰 装修装饰 -15% -16% 0

食品饮料 调味发酵品 0% -5% 0 轻工制造 包装印刷 -5% -8% 0 建筑装饰 钢结构 -2% -4% 0

食品饮料 烘焙食品 -9% -12% 0 轻工制造 文娱用品 -9% -10% 0 建筑装饰 专业工程 -1% -3% 0

食品饮料 零食 -2% -2% 1 轻工制造 钟表珠宝 -9% -5% 1 建筑装饰 工程咨询服务 -18% -18% 0

食品饮料 啤酒 -3% -3% 1 轻工制造 生活用纸 -6% -11% 0 公用事业 风电下游应用系统 -1% 0% 1

食品饮料 其他酒类 -6% -10% 0 传媒 游戏 -9% -13% 0 公用事业 厨卫电器 -12% -10% 1

食品饮料 其他农产品加工 -32% -37% 0 传媒 影视院线 -19% -1781% 0 公用事业 电能综合服务 8% 2% 0

食品饮料 肉制品 -8% -4% 1 传媒 数字媒体 -9% -10% 0 公用事业 风光电运营 -3% 0% 1

食品饮料 乳品 -13% -13% 0 传媒 出版 -4% -5% 0 公用事业 核电 -5% -5% 1

食品饮料 软饮料 -11% -12% 0 传媒 电视广播 -23% -46% 0 公用事业 火电 4% -29% 0

食品饮料 食品及饲料添加剂 -6% -7% 0 传媒 广告营销 -7% -12% 0 公用事业 燃气 3% 0% 0

食品饮料 熟食 -3% -14% 0 公用事业 热力服务 -6% -10% 0

食品饮料 预加工食品 1% 1% 1 公用事业 水电 -4% -6% 0

主要板块主要板块 主要板块
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【附：指数、机构加仓行业盈利预测调整情况】

资料来源：Wind，申万宏源研究，比较11月1日与10月14日。

主要板块

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

金融 -1.5% -1.3% 1

中证红利 -1.6% -1.5% 1

中小板指 -1.9% -2.2% 0

科创50 -2.2% -1.9% 1

创业板50 -2.2% -2.3% 0

上证180 -2.4% -2.4% 0

沪深300 -2.7% -3.1% 0

上证50 -2.7% -2.5% 1

创业板指 -2.9% -2.7% 1

上证指数 -2.9% -3.7% 0

中证100 -3.0% -3.3% 0

中证800 -3.2% -3.9% 0

深证100 -4.3% -5.3% 0

全A非金融 -4.6% -6.6% 0

全A两非 -5.0% -7.0% 0

中证1000 -5.8% -8.6% 0

中证500 -6.4% -8.5% 0

公募三季度

加仓的个股

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

公募三季

度加仓的

个股

2022年盈

利预测调

整

2023年盈

利预测调

整

是否2023

年下调更

少

社会服务 17.1% -1.7% 0 公用事业 -3.0% -13.8% 0

石油石化 2.1% -0.2% 0 食品饮料 -3.1% -3.5% 0

煤炭 1.2% 0.0% 0 基础化工 -3.4% -7.6% 0

家用电器 0.9% 0.8% 0 计算机 -3.4% -5.9% 0

农林牧渔 0.8% 21.0% 1 商贸零售 -3.9% -7.8% 0

国防军工 0.8% 1.0% 1 房地产 -4.0% -3.3% 1

建筑装饰 0.4% -0.2% 0 纺织服饰 -4.3% -2.8% 1

美容护理 0.4% 0.9% 1 传媒 -4.3% -11.9% 0

电力设备 0.3% -2.1% 0 交通运输 -5.2% -19.8% 0

通信 -0.3% -0.3% 1 电子 -5.2% -8.4% 0

银行 -0.5% 0.0% 1 环保 -6.5% -7.7% 0

机械设备 -1.6% -3.1% 0 非银金融 -7.3% -9.6% 0

汽车 -2.0% 4.6% 1 轻工制造 -8.4% -10.1% 0

有色金属 -2.6% -1.5% 1 钢铁 -12.1% -6.9% 1

医药生物 -2.7% -2.5% 1 建筑材料 -20.5% -22.9% 0



观察二：

局部“亮点”却来得刚刚好：三
季报提供的结构线索符合当前市
场特征

——持续性可能有哪些问题？

11
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【消费】可选和服务消费业绩增速改善明显

资料来源：Wind，申万宏源研究

 消费行业收入&利润同比改善的细分较多，尤其集中在可选、服务消费，综合体现了低基数

+需求滞后释放的驱动；ROE改善的方向主要有白酒、食品加工、饰品、黑电、家电零部件、

乘用车、社服

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

白酒Ⅱ 14% 20% 11% 16% 是 13% 26% 13% 21% 是 25.7% 26.7% 26.3% 26.5% 是 60%

休闲食品 14% 1% 1% 0% -29% -34% -32% -27% 是 12.4% 10.9% 10.0% 8.8% 18%

非白酒 -31% 7% 4% 9% 是 -527% 12% 8% 3% 8.1% 8.2% 8.4% 8.4% 是 48%

饮料乳品 12% 11% 7% 4% -21% 9% -12% -28% 15.3% 14.8% 13.7% 12.2% 18%

食品加工 -9% -18% -4% 6% 是 -65% -17% 3% 48% 是 13.1% 11.6% 11.3% 12.1% 是 14%

调味发酵品Ⅱ 18% 5% 20% 10% 7% -10% 20% 7% 18.9% 17.6% 17.8% 17.6% 50%

饰品 25% 10% -6% 5% 是 -12556% -5% -34% 13% 是 3.5% 6.2% 4.9% 5.1% 是 24%

纺织制造 12% 12% 6% 7% 是 167% 11% 4% -19% 10.3% 10.2% 10.1% 9.5% 80%

服装家纺 -5% 12% -8% -11% -184% 12% -62% -47% 是 5.6% 6.0% 4.8% 3.9% 0%

黑色家电 -8% -12% -11% -12% -48% 17% 9% 91% 是 5.5% 5.7% 5.7% 6.5% 是 56%

白色家电 14% 10% 4% 5% 是 -3% 15% 15% 8% 20.4% 20.9% 21.3% 21.1% 16%

家电零部件Ⅱ 9% 12% 3% 6% 是 283% 5% 67% 51% 11.8% 11.4% 12.9% 13.8% 是 98%

照明设备Ⅱ 8% 21% 15% 4% -78% -46% 4% -4% 8.4% 7.2% 7.3% 7.2% 16%

小家电 10% 12% 1% -3% 3% 8% 7% 2% 18.0% 18.1% 17.8% 17.3% 72%

厨卫电器 18% 8% -5% -5% 是 -84% 3% -13% -9% 是 13.4% 13.4% 12.5% 12.0% 0%

个护用品 37% -6% 20% 11% 192% -45% 21% 7% 16.2% 13.8% 13.7% 13.1% 94%

医疗美容 36% 22% 23% 34% 是 -96% 25% 13% -7% 12.6% 12.9% 13.2% 12.5% 68%

化妆品 16% 10% -3% 4% 是 -59% -7% -37% -58% 7.5% 7.3% 6.3% 5.3% 4%

乘用车 2% 11% -2% 37% 是 147% 30% -10% 44% 是 6.6% 7.0% 6.6% 7.2% 是 20%

家居用品 13% 8% -1% -4% -107% -32% -17% -6% 是 9.2% 8.5% 7.6% 7.3% 28%

文娱用品 -1% 4% -2% 6% 是 -551% -16% -7% -13% 5.3% 4.8% 4.5% 4.3% 4%

商贸零售 -3% -9% -9% -2% 是 -486% -14% -25% -41% -2.8% -3.1% -3.4% -3.6% 0%

社会服务 -10% 10% -15% -12% 是 -8% -110% -150% 886% 是 -4.5% -4.9% -6.7% -5.9% 是 4%

航空机场 -16% -6% -52% 0% 是 85% -53% -7583% -217% 是 -15.0% -18.5% -35.8% -47.7% 0%

游戏Ⅱ 12% 4% 2% -7% -74% 5% -33% -47% 6.8% 6.8% 5.6% 4.1% 16%

22Q3

改善
二级行业

单季度收入同比 22Q3

改善
趋势

单季度利润同比
趋势

ROE(TTM) 22Q3

改善
趋势

2010年以来分

位数
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消费板块控费能力继续提升

资料来源：Wind，申万宏源研究

 好消息：消费品内部景气承压(毛利率下滑、盈利能力下行)行业相较于前两个季度

进一步减少，白酒非高端、调味品、零食、医美、白电等行业毛利率上行、费用率

下行，综合体现了成本下行+控费能力提升的成果；白酒和啤酒行业虽然毛利率恶

化，但三费率同时下降，使得整体盈利能力改善

毛利率

变化

三费率

变化

毛利率减三

费率变化

收入TTM同比

变化

收入TTM同比

22Q3
毛利率变化

三费率

变化

毛利率减三

费率变化

收入TTM同

比变化

收入TTM同比

22Q3
白酒-高端 -0.1% -0.3% 0.3% 1% 16% 白色家电 0.3% -0.1% 0.4% 1% 8%

白酒-次高端 0.2% -0.1% 0.4% -3% 22% 厨卫电器 0.1% 0.3% -0.2% -4% 4%

白酒-区域酒 0.3% -0.2% 0.5% 1% 8% 黑色家电 0.5% 0.3% 0.3% -2% -10%

保健品 -0.5% 0.4% -0.9% 1% 2% 小家电 0.6% 0.0% 0.6% -3% 5%

调味发酵品 0.1% -0.3% 0.3% 1% 17% 照明家电 0.4% -0.3% 0.7% 0% 11%

烘焙食品 -1.1% -0.4% -0.7% -3% 3% 家居用品 0.0% 0.1% -0.1% -5% 4%

零食 0.2% -0.1% 0.2% -2% 5% 文娱用品 -0.4% -0.5% 0.1% 0% 2%

啤酒 -0.6% -1.0% 0.3% 0% -1% 钟表珠宝 -0.3% -0.2% -0.1% -4% 7%

其他农产品加工 -1.2% -0.3% -0.9% 4% 29% 饰品 -0.3% -0.1% -0.1% -4% 8%

肉制品 -0.1% -0.3% 0.2% 5% -12% 服装家纺 -0.5% 0.9% -1.4% -6% -4%

乳品 -1.0% -0.2% -0.8% -1% 9% 个护用品 -0.3% -0.3% 0.0% 18% 14%

软饮料 -0.9% -0.1% -0.8% -2% 4% 化妆品制造及其他 1.0% -0.5% 1.5% 4% -7%

食品及饲料添加剂 -0.9% -0.7% -0.3% -5% 21% 品牌化妆品 0.1% -0.4% 0.5% -1% 11%

熟食 -2.0% -0.1% -1.8% -2% 2% 洗护用品 -2.2% -1.3% -0.9% 87% 159%

预加工食品 -0.1% -0.7% 0.6% 0% 16% 医疗美容 0.7% -1.9% 2.6% 13% 28%

高景气：毛利率改善、三费率下行

需求承压但能控费：毛利率三费率都下行，盈利能力改善

费用投放效率下降：毛利率改善、三费率上行、盈利能力恶化

景气承压：毛利率下行、盈利能力下行

22Q3相比22Q2 22Q3相比22Q2
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但是消费细分行业收入端改善有重要的基数原因

 确实有一部分消费细分行业收入已经恢复到2019Q3水平，同时三季度收入环比高于历史

季节性，例如白酒(尤其是次高端)、预加工食品、纺织服装、乘用车

 不过有更多细分行业收入已经恢复到疫情前、且三季度收入环比其实低于季节性：包括家

电、航运、医美，充分地体现了疫情冲击和消费疲弱的现状，业绩好主因基数低

资料来源：Wind，申万宏源研究

物流

铁路公路 航运

家纺

棉纺

男装

女装

鞋帽及其他

白色家电

厨卫电器

小家电

照明家电
品牌化妆品

医疗美容

动物保健

农产品加工
饲料

养殖业

渔业

种植业

乘用车

汽车服务

家居用品

文娱用品

钟表珠宝

生活用纸

旅游零售

贸易

专业连锁 专业服务

白酒-次高端

白酒-高端

白酒-区域酒

保健品

调味发酵品

烘焙食品

啤酒

肉制品

乳品

软饮料

食品及饲料添加剂

熟食

预加工食品
游戏

数字媒体
出版

-70%

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

100% 120% 140% 160% 180% 200% 220% 240% 260%

横轴：收入恢复程度（22Q3相比19Q3）

纵轴：22Q3单季度收入环比高于历史5年平均环比

收入已经恢复到疫情前，且环比

22Q3高于历史季节性

收入已经恢复到疫情前，但环比

22Q3低于历史季节性



www.swsresearch.com

 一个坏消息：22Q3仅高端白酒预收账款+合同负债同比上行，且仅恢复到个位数正增

长，历史上该指标是收入同比的先行指标

15

预收款情况预示白酒业绩改善缺乏持续性

资料来源：Wind，申万宏源研究

合同负债+预收账款TTM同比是白酒行业景气的领先指标

22Q3仅高端白酒预收账款+合同负债同比上行
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21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

白酒-高端 14% 14% 15% 16% ↑ 24% 14% -18% 6% ↑

白酒-次高端 37% 35% 25% 22% ↓ 91% 44% 37% 16% ↓

白酒-区域酒 14% 10% 7% 8% ↑ -1% 24% 10% 7% ↓

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

白酒-高端 15% 18% 18% 19% ↑ 28.4% 29.0% 28.8% 28.7% ↓

白酒-次高端 31% 39% 22% 27% ↑ 24.7% 27.8% 26.5% 27.5% ↑

白酒-区域酒 20% 15% 13% 10% ↓ 13.9% 14.5% 14.4% 14.5% ↑

收入TTM同比 Q3相比

Q2

预收账款+合同负债TTM同比 Q3相比

Q2

利润TTM同比 Q3相比

Q2

ROE-TTM Q3相比

Q2
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【医药】三季报改善的方向与当前人们关切重合

资料来源：Wind，申万宏源研究

 22Q3医疗耗材、医疗设备、医药流通、新冠检测细分行业的收入和利润同比增速改善，

仿制药、生物制品、新冠特效药等领域ROE改善，这几个行业恰好是近期发酵带量采购

价格松绑、国产替代、安全主题相关的方向

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

CXO 35% 57% 62% 55% 63% 22% 104% 90% 13.9% 13.5% 16.0% 17.3% 是 100%

创新药 5% 7% 4% 1% -42% 7% -11% -16% 12.1% 11.5% 10.9% 10.1% 0%

仿制药 5% 1% 3% 4% 是 173% 9% 16% 12% 8.8% 8.7% 8.9% 9.1% 是 22%

化学制剂 0% 5% -4% 2% 是 20% -39% -19% -48% 3.6% 2.6% 2.3% 1.5% 4%

生物制品 38% 23% 15% -2% 76% -20% -55% -38% 是 14.8% 8.6% 6.6% 10.6% 是 26%

体外诊断 15% 74% 30% 20% 12% 96% 21% 17% 25.7% 31.1% 30.3% 29.3% 92%

血液制品 49% 34% 27% 5% -51% 19% 17% 2% 6.6% 6.6% 6.7% 6.6% 12%

原料药 27% 9% 6% 11% 是 -30% 12% 9% -13% 9.7% 9.8% 9.8% 9.3% 36%

中药 -2% 1% 3% 2% 149% 3% -25% 1% 是 12.2% 11.9% 10.8% 10.5% 24%

疫苗 49% 66% 13% -5% 55% 89% -40% -40% 26.2% 25.1% 20.0% 16.3% 68%

医疗耗材 -19% -28% -16% -6% 是 -96% -70% -61% -29% 是 20.2% 13.2% 8.5% 7.3% 0%

医疗设备 2% 114% 18% 21% 是 7% 309% 28% 70% 是 18.0% 30.6% 29.8% 28.9% 96%

医药流通 2% 7% 1% 10% 是 -69% -19% 4% 9% 是 8.5% 7.6% 7.5% 7.4% 0%

医疗服务 22% 42% 40% 37% 11% 32% 119% 69% 11.2% 11.5% 14.2% 15.4% 是 100%

线下药店 12% 12% 19% 17% -34% -6% 7% 20% 是 12.0% 11.4% 11.3% 11.5% 是 4%

新冠检测 24% 124% 1% 26% 是 18% 160% -17% 31% 是 36.4% 45.4% 38.7% 36.1% 90%

新冠特效药 4% 3% 23% 11% 121% 2% 77% 27% 8.7% 6.6% 8.0% 8.0% 是 50%

新冠疫苗 53% 76% 17% 5% 49% 100% -35% -24% 是 26.1% 26.6% 21.7% 18.9% 76%

趋势
ROE(TTM) 22Q3

改善
趋势

2010年以来分

位数

22Q3

改善
二级行业

单季度收入同比 22Q3

改善
趋势

单季度利润同比
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【新能源】二季度光伏好，现在储能好

资料来源：Wind，申万宏源研究

 1）储能：细分领域业绩全面开花；2）电动车产业链：锂电设备、动力电池景气指标继续改善，其他赛道出

现增收不增利的情况；3）光伏产业链：中游电池片、下游应用系统景气指标继续改善，但其他细分收入/利

润各有问题；4）风电业绩乏善可陈；电力系统零部件、配电设备业绩验证底部改善

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

电动车上游金属 58% 39% 49% 40% 286% 279% 246% 209% 17% 23% 30% 33% 是 100%

电动车上游锂电设备 74% 84% 46% 56% 是 382% 82% 38% 54% 是 9% 10% 11% 12% 是 80%

电动车中游-锂电电解液 131% 131% 57% 80% 是 365% 293% 67% 34% 31% 39% 39% 38% 96%

电动车中游-锂电负极材料 81% 72% 63% 75% 是 297% 98% 56% -20% 19% 20% 21% 18% 94%

电动车中游-锂电隔膜 57% 76% 62% 75% 是 109% 120% 94% 76% 18% 20% 22% 23% 是 100%

电动车中游-锂电正极材料 107% 106% 99% 113% 是 206% 144% 88% 80% 14% 16% 16% 16% 98%

电动车中游动力电池 128% 120% 128% 167% 是 154% -22% 103% 184% 是 15% 13% 14% 16% 是 98%

电动车中游电驱动 30% 25% 9% 2% 546% 101% 49% 55% 是 8% 10% 11% 11% 是 92%

电动车下游充电设备 15% 26% 22% 30% 是 -87% -82% 86% 74% 2% 2% 2% 3% 是 30%

光伏上游硅料 36% 167% 133% 109% 328% 565% 231% 185% 31% 42% 48% 54% 是 100%

光伏上游硅片 46% 55% 80% 71% 28% 38% 69% 80% 是 19% 19% 21% 23% 是 96%

光伏中游电池片 16% 76% 68% 79% 是 -134% 23% 91% 427% 是 4% 4% 5% 8% 是 88%

光伏中游辅材 18% 37% 69% 42% -14% -43% 68% 6% 16% 13% 14% 14% 84%

光伏中游组件 41% 66% 81% 93% 是 35% 221% 1308% 181% -5% 0% 3% 6% 是 66%

光伏下游应用系统 11% 27% 34% 43% 是 -109% 3% 29% 76% 是 7% 6% 7% 8% 是 56%

户用储能-电池及系统 51% 69% 74% 98% 是 195% 23% 90% 231% 是 10% 11% 13% 18% 是 100%

户用储能-逆变器 26% 37% 53% 58% 是 -48% 17% 63% 100% 是 14% 13% 13% 16% 是 79%

大型储能-电池 82% 96% 100% 153% 是 149% -1% 140% 213% 是 12% 11% 13% 16% 是 100%

大型储能-温控技术 24% 45% 4% 29% 是 -20% 14% -31% 21% 是 10% 9% 8% 8% 是 4%

大型储能-系统集成 10% 18% 15% 27% 是 -6574% -56% 3% 310% 是 2% 1% 1% 3% 是 22%

风电上游材料 17% 66% 45% 13% 236% 105% 53% 17% 25% 28% 28% 27% 86%

风电中游零部件 -7% -8% -12% -3% 是 -28% -55% -43% -39% 是 12% 11% 9% 7% 58%

风电中游整机 -9% 18% -21% -33% -4% 86% -8% -35% 12% 14% 13% 11% 52%

风电下游应用系统 23% 19% 30% 25% 33% 24% 23% 95% 是 10% 10% 10% 11% 是 100%

电力服务 19% 30% 6% 21% 是 -1981% -69% -37% -33% 是 -3% -3% -4% -5% 0%

电力系统零部件及仪器 13% 21% 3% 5% 是 -320% 16% -33% 79% 是 4% 4% 4% 5% 是 22%

电网自动化 4% 20% 10% 10% 133% -51% 25% 25% 是 12% 11% 11% 12% 是 84%

电源设备 -13% 11% -14% 3% 是 -293% -25% 121% -38% -3% -4% 0% -1% 4%

配电设备 -2% -7% -12% 2% 是 -77% -85% -34% 130% 是 6% 6% 4% 5% 是 27%

输变电设备 14% 34% 20% 13% -78% 33% 35% 49% 是 7% 7% 8% 9% 是 76%

趋势
ROE(TTM) 22Q3

改善
趋势

2010年以来

分位数
细分行业

单季度收入同比 22Q3

改善
趋势

单季度利润同比 22Q3

改善
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电动车产业链利润持续向上游集中的趋势开始松动

 从单季度利润增长贡献的占比来看，电动车上游能源金属占电动车非整车产业链(上市公

司产业链)的比例小幅降低；动力电池由于强议价能力 + 提价顺利，利润占比修复明显

（16%上升至29%），中游材料（正负极、隔膜、电解液）受到挤压，占比下降近半

资料来源：Wind，申万宏源研究
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…而光伏产业链上游利润占产业链的比例仍然较高

 光伏产业链整体的单季度利润多增继续改善。从贡献的占比来看，上游硅料占光伏产业

链(上市公司口径)的比例Q2超过50%，Q3占比持平；其次是上游硅片，不到25%；另

外，已经看到中游组件的利润占比明显增加，但光伏辅材的占比下降

资料来源：Wind，申万宏源研究

 (100)

 (50)

 -

 50

 100

 150

 200

 250

上市公司口径归母净利润同比多增/亿元 - 光伏产业链

光伏上游硅料 光伏上游硅片 光伏中游电池片 光伏中游辅材 光伏中游组件 光伏下游应用系统



www.swsresearch.com

市场对少数领域可能仍包含2022Q4过度乐观的收入预期

 从需求侧来看，目前仍有部分的新能源细分行业（如中游电驱动、光伏下游应用系统、

储能配套技术、储能系统集成等）目前对2022年四季度预期有些太乐观了(给予四季度

业绩的权重占全年过高)，这些行业中可能确实有需求侧爆发的逻辑，但不一定能够最

终都达到市场的乐观预期
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20资料来源：Wind，申万宏源研究
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隐忧：超过半数新能源细分行业供给释放才刚刚开始

资料来源：Wind，申万宏源研究

 从历史位置来看，储能系统集成、锂电正极材料、光伏上游硅片等资本开支转固2023年将持续

加速(图中C类行业)；部分行业如上游硅料、锂电设备的转固速度刚刚高位下行(图中A类行业)
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A类：固定资产新增比3年累计资本开支维持高位
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C类：固定资产新增比3年累计资本开支回落至低位

储能-系统集成 电动车中游电驱动

电动车中游-锂电隔膜 电动车中游-锂电正极材料
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B类：固定资产新增比3年累计资本开支均值回归至中间水平

电动车上游金属 电动车中游动力电池

光伏中游电池片 光伏下游应用系统
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C类：固定资产新增比3年累计资本开支回落至低位

电动车下游充电设备 光伏上游硅片 光伏中游组件
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2022Q4周转率转而下降的新能源细分领域数量增加

 22Q3相比22Q2固定资产周转率往上的细分领域环比增加

 但考虑到目前需求状态，往后看假设2022年收入增速符合分析师预期，2022年末周转

率转而下降的细分领域数量增加

储能-变流器

储能-电池
储能-配套技术

储能-系统集成

电动车上游金属

电动车上游锂电设备

电动车中游电驱动
电动车中游动力电池

电动车中游-锂电电解液

电动车中游-锂电负

极材料

电动车中游-锂电隔膜

电动车中游-锂电正极材料

电动车下游充电设备

光伏上游硅料
光伏上游硅片

光伏中游电池片

光伏中游辅材

光伏中游组件

-40.0%

-20.0%
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20.0%
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60.0%

80.0%

100.0%
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160.0%

-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

固定资产周转率变化

2022E相比22Q3

固定资产周转率变化 22Q3相比22Q2

中性假设：收入符合预期、固定资产转化速度维持现状

本期：4个行业2022
年展望环比向下
上期：3个

本期：仅有3个行业
2022Q3周转率环比向下
上期：5个

22资料来源：Wind，申万宏源研究
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即使考虑资本开支跟随收入一起下滑，2023年新能源上游细
分领域固定资产周转率仍将进一步往下

 同样按照分析师最新预期，考虑资本开支增速与收入增速趋势一致(历史上资本开支增速与收

入增速具有正相关性)、转固速度回归2018年以来的平均水平，则2023年仍有细分领域固定

资产周转率向下恶化，例如光伏上游硅料、电动车上游金属、锂电正负极/电解液

储能-变流器

储能-电池

储能-配套技术

储能-系统集成

电动车上游金属

电动车上游锂电设备

电动车中游电驱动

电动车中游动力电池

电动车中游-锂电电解液
电动车中游-锂电负极材料

电动车中游-锂电隔膜

电动车中游-锂电正极材料

电动车下游充电设备

光伏上游硅料

光伏上游硅片

光伏中游电池片

光伏中游辅材

光伏中游组件

光伏下游应用系统
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140.0%

-40.0% -20.0% 0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0% 120.0% 140.0% 160.0%

固定资产周转率变化

2023E相比2022E

固定资产周转率变化 2022E-22Q3

中性假设：收入符合预期、固定资产转化速度维持现状

23资料来源：Wind，申万宏源研究
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新能源2023年的主要矛盾是需求，储能的确定性最高

 新能源上游周转率下行、成本压力下行仍是趋势，2023年产业链投资的要点在于需求

侧的识别，目前市场给予储能厚望

• 2023年三季报披露后，2022年光伏各环节收入预期上调、但2023年上下调不一；储能2022

年预期基本不变，2023年预期普遍上调；电动车产业链内部分化较大，电驱动、锂电隔膜

2022、2023年预期增速均上调

24资料来源：Wind，申万宏源研究；上表为收入同比增速预测

2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 

储能-变流器 67% 62% 69% 64% 3% 2%

储能-电池 111% 43% 108% 45% -3% 2%

储能-配套技术 43% 41% 43% 40% 0% -1%

储能-系统集成 28% 35% 28% 40% 0% 4%

电动车上游金属 52% 15% 50% 15% -2% 0%

电动车上游锂电设备 61% 46% 61% 42% 0% -4%

电动车中游电驱动 27% 22% 28% 22% 1% 0%

电动车中游动力电池 130% 38% 123% 42% -7% 3%

电动车中游-锂电电解液 70% 32% 86% 29% 16% -4%

电动车中游-锂电负极材料 68% 37% 69% 36% 1% -1%

电动车中游-锂电隔膜 72% 49% 74% 49% 2% 0%

电动车中游-锂电正极材料 108% 31% 102% 33% -6% 3%

电动车下游充电设备 25% 25% 25% 25% 0% 0%

光伏上游硅料 100% 5% 105% 7% 5% 2%

光伏上游硅片 67% 23% 68% 23% 1% 0%

光伏中游电池片 81% 28% 83% 28% 2% 0%

光伏中游辅材 56% 32% 56% 30% 0% -1%

光伏中游组件 69% 28% 69% 29% 1% 1%

光伏下游应用系统 50% 59% 55% 62% 5% 3%

9.30预测 11.2预测
自下而上收入预测

变化
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【汽车】供给格局展望已经出现分化

资料来源：Wind，申万宏源研究

 三季报汽车板块业绩好意料之外、情理之中

 目前零部件和整车固定资产周转率处于上行，

2023年国内刺激政策以及消费能力恢复的

情况同样关键

 未来格局展望已出现分化：历史上汽车整车、

零部件需求侧同周期波动，但是扩产行为有

所差异，零部件的扩产更加克制，这次也不

例外

乘用车资本开支增速大幅扩张，而零部件相对克制
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收入单季同比：乘用车 汽车零部件
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资本开支TTM同比：乘用车 汽车零部件
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固定资产周转率TTM：乘用车 汽车零部件

零部件固定资产周转率拐头上行



www.swsresearch.com 26

【机械设备】收入普遍改善，毛利率分化

资料来源：Wind，申万宏源研究

 3C设备、工程机械、能源装备行业收入和毛利率同步改善，且这些行业还在进行资本

开支的加速扩张

• 需求改善(收入增速改善)、毛利率还有下行空间的细分：船舶港口机械、工控设备、机械基础

件和零部件等

收入增速和毛利率改善的机械细分行业：3C设备、工程机械、能源装备等

机械细分行业(加粗：收入

增速改善、毛利率改善)
收入增速22Q3 变化 毛利率22Q3 变化

资本开支增速

22Q3
变化

3C设备 20% 7.3% 38% 0.1% 11% 2.0%

工程机械 10% 36.2% 15% 0.7% 5% 0.2%

叉车/物流自动化设备 2% 3.1% 18% -0.1% 7% 0.6%

船舶及港口机械 0% 14.8% 13% -0.8% 4% -1.1%

电梯 7% 25.8% 18% 0.0% 6% -0.1%

工控设备 10% -10.5% 26% -0.5% 3% -0.6%

轨交设备 10% 11.6% 22% -0.1% 7% 0.2%

机床工具与自动化 -5% 3.6% 27% -0.1% 8% -0.4%

机械基础件及零部件 9% 14.7% 24% -0.6% 10% -0.1%

激光设备 -5% -3.0% 30% -0.1% 8% -0.8%

金属制品 15% 5.2% 16% -0.3% 5% 0.3%

能源装备 14% 8.2% 24% 0.1% 10% 0.8%

轻工机械 6% 2.2% 23% 1.3% 9% 1.7%

制冷、通风设备 39% 20.5% 22% 0.2% 9% 1.1%

智能表计 13% 10.8% 35% -0.4% 10% -0.2%

智能装备 9% 1.6% 28% -0.5% 8% -0.5%

重型机械 -1% 7.5% 17% 0.3% 5% 0.1%

专用设备 6% 1.5% 26% 0.1% 9% 0.1%
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 军工虽然全行业利润同比回升，但疫情等

原因影响交付节奏，多个细分三季报收入

和利润增速下滑(类似的逻辑在二季度也出

现过)

• 航天装备收入、订单、盈利增速以及ROE

改善，主要与通信相关的卫星互联网景气

有关

 2022年低基数，预收账款和合同负债绝对

水平仍然较高，市场预期板块更多的业绩

释放空间留给2023年

27

【军工】细分行业分化较大，把更多释放空间留给2023年

资料来源：Wind，申万宏源研究

军工多数细分板块收入和订单增速恶化

航空上游原材料

航空上游零部件

航空中游结构件

航空中游分系统

航空下游主机厂军工电子

地面兵装

航海装备

航天装备
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横轴：合同负债+预收账

款TTM同比Q3相对Q2

纵轴：收入TTM同

比Q3相对Q2

收入增长

订单下滑

收入和订单

均下滑

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

航空上游原材料 28% 25% 13% 1% 27% 16% 7% -18% 11.9% 11.9% 11.5% 10.5% 82%

航空上游零部件 14% 7% 0% -9% 283% 11% 397% 315% 3.1% 3.2% 5.7% 9.6% 是 86%

航空中游结构件 27% 28% 27% 23% 708% 47% -29% 14% 是 9.2% 9.7% 8.5% 8.2% 70%

航空中游分系统 -13% 15% 11% -3% -17% 23% 17% -9% 7.6% 7.8% 7.8% 7.4% 48%

航空下游主机厂 9% 16% 19% 1% -30% 7% 4% -15% 5.7% 5.7% 5.7% 5.4% 72%

军工电子 5% 8% 2% 7% 是 -36% 10% -8% -16% 9.5% 9.4% 8.7% 8.1% 84%

地面兵装 -4% 21% 10% 10% -13% 38% 27% -28% 5.7% 6.6% 6.9% 6.3% 66%

航海装备 9% -7% 8% 81% 是 33% -72% 5% -17% 2.6% 2.3% 2.4% 2.3% 8%

航天装备 2% 5% 5% 45% 是 -86% 6% 21% 121% 是 3.4% 3.4% 3.7% 4.4% 是 14%

趋势
ROE(TTM) 22Q3

改善
趋势

2010年以来

分位数

22Q3

改善
细分行业

单季度收入同比 22Q3

改善
趋势

单季度利润同比

航天装备成为少数收入、盈利增速以及ROE改善的板块
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【通信】5G光通信、北斗及军工通信业绩验证再度上行

资料来源：Wind，申万宏源研究

 通信三季报不乏亮点：光模块和光器件、北斗及军工通信收入&利润增速&ROE均改善，

背后是5G、千兆光网等新型基础设施建设加快推进、网络连接终端用户规模不断扩大

• 此外物联网、通信工程收入和利润同比改善

通信细分领域利润弹性较大，收入增速相对稳定

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

5G网络-光模块和光器件 29% 15% 18% 36% 是 250% 4% 64% 76% 是 10% 10% 11% 12% 是 78%

5G网络-光纤光缆 5% 6% 1% -3% -283% 84% 161% 80% 2% 3% 5% 6% 是 16%

5G网络-其他通信线缆 24% 22% 24% -2% 4% 8% 48% 15% 8% 8% 9% 9% 是 73%

5G网络-通信工程及服务 -3% 7% 6% 10% 是 -4673% 30% 38% 71% 是 -19% -19% -20% -20% 0%

5G网络-通信设备及器件 15% 21% 12% 6% -211% 3% 40% 49% 是 4% 4% 4% 5% 是 24%

5G网络-通信终端及配件 15% 2% 15% -2% 1755% 378% 124% 80% 4% 5% 12% 12% 是 70%

5G网络-主设备商 12% 6% 19% 6% -38% 2% 24% 27% 是 14% 14% 14% 14% 是 84%

5G应用-电信运营商 5% 12% 9% 10% 是 10% 8% 20% 4% 6% 9% 9% 9% 98%

5G应用-融合通信 -27% -33% 0% -20% -69% -154% 104% 130% 是 -47% -51% -19% -15% 是 16%

5G应用-通信增值服务 21% 21% 9% 11% 是 45% -36% -10% -31% -3% -3% -3% -4% 20%

5G应用-物联网 2% 18% 14% 22% 是 25% -2% -6% 4% 是 15% 14% 14% 13% 62%

5G应用-在线办公 25% 21% 22% 21% -115% 57% 5% 38% 是 8% 9% 9% 10% 是 58%

IDC -19% -14% -12% -13% -93% 49% -105% -117% -6% -5% -13% -14% 8%

北斗及军工通信 8% 16% 5% 13% 是 152% 259% 56% 211% 是 6% 7% 8% 9% 是 92%

趋势
ROE(TTM) 22Q3

改善
趋势

2010年以来

分位数

22Q3

改善
细分行业

单季度收入同比 22Q3

改善
趋势

单季度利润同比
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【计算机传媒】工业软件、汽车IT业绩改善

 22Q3计算机和传媒行业细分板块大部分仍深陷负增长，不过工业软件、汽车IT行业收入和

利润同比均已回正、且ROE改善

资料来源：Wind，申万宏源研究

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

游戏 12% 4% 2% -7% -74% 5% -33% -47% 7% 7% 6% 4% 16%

影视院线 -7% -13% -44% -2% 是 66% -75% -235% -137% 是 -2% -3% -5% -6% 22%

数字媒体 -11% -20% -12% -4% 是 -50% -55% -14% -15% 11% 8% 8% 7% 28%

出版 -5% 10% 1% 5% 是 75% -2% -3% -9% 11% 10% 10% 10% 44%

电视广播 -17% 1% -11% 7% 是 391% 35% -79% -29% 是 3% 3% 2% 2% 8%

广告营销 -5% -8% -19% -8% 是 80% -44% -18% -67% 7% 5% 5% 4% 26%

信创 13% 15% -7% -6% 是 -60% -81% 599% -66% 4% 3% 4% 3% 10%

信息安全 0% 13% -7% -5% 是 -49% -95% -396% -986% 1% 0% -2% -4% 0%

政务IT -1% 12% -6% -12% 33% -129% -27% -87% 4% 4% 4% 3% 10%

工业软件 21% 37% 5% 14% 是 -50% 19% -5% 9% 是 10% 10% 10% 10% 是 48%

安防设备 -30% -19% -13% -19% -1159% -136% -135% -680% -12% -13% -15% -17% 0%

金融IT 8% 10% 5% 14% 是 19% -9% -12% -10% 是 14% 13% 12% 11% 58%

能源IT 12% 33% 28% 16% -6% -15% 9% 10% 是 11% 10% 10% 10% 36%

汽车IT -8% 2% 5% 18% 是 -396% -106% 473% 1297% 是 -4% -4% -3% -3% 是 6%

医疗IT -8% 8% -23% 7% 是 -244% -74% -144% -72% 是 0% 0% -1% -2% 4%

云计算 10% 24% 5% 6% 是 -2% -29% -16% -10% 是 5% 5% 5% 4% 8%

大数据 -4% 9% -7% 17% 是 -257% -57% -107% -197% -3% -3% -4% -5% 0%

AI 18% 19% 4% 0% 11% 5% -19% -39% 22% 21% 19% 17% 10%

计算机设备 5% 14% -4% -5% -27% -26% -16% -44% 10% 10% 9% 7% 0%

趋势
2010年以来

分位数
细分行业

单季度收入同比 22Q3

改善
趋势

单季度利润同比 22Q3

改善
趋势

ROE(TTM) 22Q3

改善
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业绩拐点临近：金融/能源/汽车IT管理费用前期已经下行、收
入同比已经回升

资料来源：Wind，申万宏源研究

 历史上TMT软件行业的管理费用同比领先收入同比

 好消息：金融/能源/汽车IT、电视广播这几个方向管理费用增速和费用率均出现下行，

且收入同比已经开始改善；云计算、游戏行业的收入同比尚未开始改善

 行业基本面预期正在筑底

22Q2 22Q3 22Q2 22Q3 22Q2 22Q3

传媒 游戏 1.8% -2.7% 是 9.4% 9.3% 是 6.9% 2.4%

传媒 影视院线 -1.7% -6.3% 是 10.5% 10.3% 是 -14.0% -16.7%

传媒 数字媒体 0.5% 0.9% 6.8% 6.8% 是 -8.6% -11.4%

传媒 出版 4.4% 3.9% 是 10.5% 10.4% 是 1.8% 1.6%

传媒 电视广播 -6.5% -8.0% 是 12.6% 12.6% 是 -7.9% -7.2% 是

传媒 广告营销 -2.6% -3.9% 是 3.0% 3.0% -7.9% -10.4%

计算机 信创 24.3% 20.9% 是 2.9% 3.0% 9.1% 2.6%

计算机 信息安全 14.9% 10.0% 是 9.0% 9.2% 1.6% -0.8%

计算机 政务IT 1.4% -1.9% 是 7.0% 7.1% 5.9% -3.1%

计算机 工业软件 30.8% 28.0% 是 5.8% 5.8% 19.5% 17.5%

计算机 安防设备 6.5% 8.2% 8.8% 9.3% -21.9% -22.5%

计算机 金融IT 18.7% 16.1% 是 6.9% 6.8% 是 8.2% 9.1% 是

计算机 能源IT 3.6% -2.8% 是 1.5% 1.4% 是 17.8% 20.6% 是

计算机 汽车IT 4.6% 0.2% 是 6.6% 6.2% 是 -3.5% 3.0% 是

计算机 医疗IT 2.7% 4.7% 13.2% 13.5% -6.7% -5.3% 是

计算机 云计算 7.2% 2.8% 是 3.6% 3.5% 是 11.5% 10.4%

计算机 大数据 8.9% 9.2% 7.0% 6.8% 是 -3.1% 2.5% 是

计算机 AI 28.7% 23.8% 是 3.7% 3.8% 16.2% 9.6%

管理费用TTM同比
细分行业

Q3是否

下行

管理费用率TTM Q3是否

改善

Q3是否

下行

收入TTM同比
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基金加仓这些方向与三季报财报增速变化的方向共振

资料来源：Wind，申万宏源研究

 积极共振：军工、机械设备、汽车、交运

• 消极共振：建材、钢铁、非银、电力设备、石油石化

钢铁

煤炭

有色金属

石油石化

基础化工建筑材料

交通运输

建筑装饰

电力设备

机械设备

国防军工

环保
食品饮料

医药生物

商贸零售

汽车

家用电器
纺织服饰

轻工制造

美容护理

电子

计算机

传媒

通信

房地产

银行

非银金融
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横轴：一级行业配置系数变化 22Q3环比22Q2  纵轴：三季度业绩增速环比二季度变化
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观察三：

上游和中下游盈利分化出现反转
最终可能是衰退特征

——未来结构景气从上下游分化
到需求侧分化

32
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三季报中下游收入增速反弹，是一系列结构亮点的基础

资料来源：Wind，申万宏源研究

 疫情影响下(消费场景以及收入滞后确认)中游制造、消费、稳定行业收入同比改善，同

步带来了固定资产周转率、利润同比、ROE等指标的改善

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

全A两非 7% 12% 5% 7% 3% 全A两非 -36% 7% -3% -2% 1.0%

周期 19% 24% 16% 6% -10% 周期 16% 40% 23% -16% -38.6%

中游制造 12% 24% 15% 29% 14% 中游制造 -18% 17% 27% 35% 7.9%

消费 1% 3% -3% 11% 14% 消费 40% -12% -28% 22% 49.8%

金融 1% -2% -2% -4% -2% 金融 -17% -3% -1% 0% 0.2%

稳定 20% 19% 8% 11% 2% 稳定 -124% -10% -12% 34% 46.9%

TMT 1% 6% 0% 5% 5% TMT 79% -5% -4% -22% -18.0%

趋势
22Q3相比

22Q2

单季收入同比
趋势

22Q3相比

22Q2

单季利润同比

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

全A两非 3.26 3.27 3.24 3.22 -0.01 全A两非 14% 6% 5% 6% 1.1%

周期 4.19 4.31 4.37 4.36 -0.02 周期 6% 4% 3% 2% -1.2%

中游制造 3.67 3.68 3.69 3.75 0.06 中游制造 59% 51% 43% 39% -4.2%

消费 4.54 4.47 4.36 4.37 0.01 消费 17% 7% 2% 2% -0.2%

金融 金融

稳定 1.36 1.39 1.39 1.40 0.01 稳定 1% -7% -3% 0% 3.2%

TMT 2.52 2.51 2.49 2.48 -0.02 TMT 27% 16% 8% 8% 0.8%

固定资产周转率TTM
趋势

22Q3相比

22Q2

资本开支TTM同比
趋势

22Q3相比

22Q2
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三季报中下游收入增速反弹，是一系列结构亮点的基础

资料来源：Wind，申万宏源研究

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

全A两非 2.95     2.91     2.90     2.89     -0.7% 全A两非 0.62 0.62 0.61 0.61 -0.3%

周期 2.99     2.96     2.96     2.95     -1.1% 周期 0.84 0.86 0.87 0.86 -1.0%

中游制造 2.35     2.37     2.38     2.39     1.7% 中游制造 0.58 0.58 0.58 0.58 0.8%

消费 2.32     2.31     2.30     2.30     -0.3% 消费 0.76 0.75 0.73 0.73 0.4%

金融 11.10   11.08   11.11   11.16   4.9% 金融 0.05 0.05 0.05 0.04 -0.2%

稳定 2.95     2.98     3.02     3.04     2.1% 稳定 0.55 0.56 0.56 0.56 0.1%

TMT 1.99     1.93     1.91     1.90     -0.7% TMT 0.66 0.66 0.64 0.63 -1.1%

权益乘数
趋势

22Q3相比

22Q2

资产周转率TTM
趋势

22Q3相比

22Q2

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

全A两非 18.0% 17.8% 17.8% 17.5% -0.3% 全A两非 10.3% 10.1% 10.0% 9.9% -0.1%

周期 16.8% 16.8% 16.9% 16.4% -0.5% 周期 6.0% 5.7% 5.5% 5.4% -0.2%

中游制造 20.9% 20.6% 20.8% 20.7% 0.0% 中游制造 12.8% 12.5% 12.2% 11.8% -0.3%

消费 21.1% 20.9% 20.9% 20.8% 0.0% 消费 15.2% 15.1% 15.3% 15.0% -0.3%

金融 20.8% 20.2% 19.9% 19.5% -0.3% 金融 9.4% 9.5% 9.7% 9.7% 0.0%

稳定 9.9% 9.5% 9.2% 9.5% 0.3% 稳定 5.7% 5.6% 5.7% 5.6% 0.0%

TMT 23.1% 22.8% 23.0% 22.3% -0.7% TMT 15.2% 15.1% 15.1% 15.1% -0.1%

毛利率TTM
趋势

22Q3相比

22Q2

三费率TTM
趋势

22Q3相比

22Q2

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

全A两非 8.8% 8.8% 8.5% 8.3% -0.2% 全A两非 4.9% 4.9% 4.8% 4.7% -0.1%

周期 12.7% 13.3% 13.6% 12.7% -0.9% 周期 5.2% 5.3% 5.5% 5.3% -0.2%

中游制造 8.6% 8.7% 9.1% 9.6% 0.5% 中游制造 6.5% 6.4% 6.7% 6.8% 0.2%

消费 7.7% 7.1% 6.2% 6.7% 0.5% 消费 4.3% 4.1% 3.7% 4.0% 0.3%

金融 9.9% 9.6% 9.4% 9.2% -0.2% 金融

稳定 5.6% 5.4% 5.0% 5.4% 0.4% 稳定 3.5% 3.2% 3.0% 3.2% 0.2%

TMT 7.7% 7.9% 7.6% 6.9% -0.7% TMT 6.4% 6.3% 6.2% 5.6% -0.6%

趋势
22Q3相比

22Q2

ROE-TTM
趋势

22Q3相比

22Q2

销售净利率TTM
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中下游盈利能力改善原因一：成本压力明显缓和

 22Q3全A两非成本压力指标提升，主要来自上游周期、TMT行业，而中游制造、消费、

稳定行业的成本压力已经出现缓和，其中稳定行业的毛利率出现上行

• 成本压力指标：成本同比(Y)与收入同比(X)拟合的残差项，是毛利率的领先指标
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35资料来源：Wind，申万宏源研究
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中游制造、消费、稳定行业成本压力明显缓和

 从一级行业来看，毛利率已经改善、成本压力下行的行业主要包括社会服务、公用事业、

机械设备、家电、美容护理；毛利率虽然还在下行，但成本压力边际减弱的行业有建材、

军工、轻工制造、计算机、房地产、电力设备、钢铁

 毛利率虽然在上行，但是成本上行得相比收入更多得行业：煤炭、有色、汽车
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毛利率上行，但成本

压力增大

毛利率下行，但成本

压力边际减弱
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36资料来源：Wind，申万宏源研究
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中下游盈利能力改善原因二：更极致的控费

 中游制造、消费、TMT销售费用率下行(三季度有疫情影响)、管理费用率下行、仅研发费用

率保持上行(有退税考虑)。——原因一和原因二不容易直接外推：1）上市公司的控费已经压

到非常极限的状态；2）当下PPI同比已经下滑至较低水平，按照季节性外推后续震荡往上，

无法持续外推成本压力缓和的改善时间和幅度
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37资料来源：Wind，申万宏源研究
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中下游盈利能力改善原因三：汇兑损益、资金空转

 一个有趣的观察：中游制造和TMT行业三季度出现了利息收入扩张、同时利息以外其

他收入扩张(主要是汇兑损益)的情况

 指向的是两件事：1）强美元对于出口导向企业的业绩带来短期改善；2）获得大量金融

资源的上市公司可能出现了资金空转(因为资本开支同比增速在下滑)

38资料来源：Wind，申万宏源研究
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历史上看，上下游盈利能力分化出现反转可能是衰退中期特征

资料来源：Wind，申万宏源研究
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2016年之后单靠成本压力缓和更难带来利润增速的改善

资料来源：Wind，申万宏源研究

2018-2019衰退期间：盈利增速保持坚挺的行业普遍不止是盈利改善推动

 2016年之前，衰退期间结构

利润的改善主要来自盈利能力

而非收入同比的推动

 而2016年之后，衰退期间行

业盈利增速的改善更依赖于收

入增速的改善

• 典型如电力设备、计算机、

通信

 原因：降本控费已经到极致，

成本缓和弹性更有限；弱周期

阶段产业周期不弱，贡献亮点

2008-06-30 2008-09-30 2008-12-31 2009-03-31
主要盈利能力

改善推动

主要收入同比

改善推动

消费 农林牧渔 29% 14% -43% -28% 是 否

消费 纺织服饰 14% 16% -26% 26% 是 否

消费 医药生物 28% 12% 2% 9% 是 否

消费 食品饮料 54% 34% -3% 19% 是 否

稳定 公用事业 -82% -99% -109% 41% 否 否

TMT 计算机 16% 4% -22% 0% 是 否

2011-06-30 2011-09-30 2011-12-31 2012-03-31
主要盈利能力

改善推动

主要收入同比

改善推动

消费 家用电器 24% 18% 16.8% 16.9% 是 否

消费 美容护理 3% 3% -2% 26% 是 是

消费 食品饮料 39% 38% 41% 43% 是 否

稳定 公用事业 7% -3% -5% 11% 是 否

盈利累计增速

盈利累计增速

2018-12-31 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31
主要盈利能力

改善推动

主要收入同比

改善推动

中游制造 机械设备 -34% 37% 32% 21% 54% 是 是

中游制造 电力设备 -25% 18% 6% 10% 11% 否 是

中游制造 建筑装饰 6% 15% 5% 8% 7% 否 是

中游制造 国防军工 6% 41% 31% 36% 18% 是 是

消费 家用电器 -14% 6% 8% 13% 27% 是 是

消费 农林牧渔 -34% -53% 104% 77% 190% 是 否

消费 医药生物 -12% 12% 7% 8% -4% 是 否

消费 社会服务 -50% 42% 26% 10% 112% 是 是

消费 美容护理 2% 41% 45% 27% 27% 否 是

TMT 计算机 -23% 48% 35% 26% 34% 否 是

TMT 电子 -39% -14% -5% 6% 21% 是 否

TMT 通信 -14% 144% 61% 36% 5% 否 是

盈利累计增速

2008、2011-2012衰退期间：盈利增速改善主要是盈利能力改善推动
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未来需求侧分化逻辑1：是否符合政策导向、有独立需求逻辑

资料来源：Wind，申万宏源研究

 可以用“筹资现金改善、强度处于历史高位”来识别政策资源倾斜的中游制造方向，同时甄别

其中周转率还在向上、表明有独立需求逻辑的细分领域

一级行业
22Q3筹资强度改善、

绝对水平高位

固定资
产周转

率变化

22Q3

一级行业
22Q3筹资强度改

善、绝对水平高位

固定资
产周转

率变化

22Q3

钢铁 特钢 -4% 家用电器 白色家电 -2%

有色金属 金属新材料 -1% 家用电器 小家电 1%

电力设备 电动车中游-锂电电解液 19% 汽车 乘用车 -66%

电力设备 电动车中游-锂电负极材料 -12% 汽车 汽车服务 -40%

电力设备 电动车中游-锂电正极材料 33% 汽车 汽车零部件底盘系统 13%

电力设备 光伏下游应用系统 -18% 汽车 汽车零部件动力系统 -26%

电力设备 风电中游整机 -26% 医药生物 医疗设备 -6%

国防军工 航空上游原材料 -6% 建筑装饰 基础建设 20%

国防军工 航空中游结构件 -3% 电子 半导体上游材料 -25%

国防军工 航空中游分系统 -7% 电子 半导体上游设备 0%

国防军工 军工电子 -1% 电子 半导体中游模拟芯片设计-34%

国防军工 地面兵装 9% 电子 半导体中游数字芯片设计-27%

国防军工 航海装备 23% 电子 电子化学品 -24%

国防军工 航天装备 20% 电子 消费电子品牌 24%

机械设备 工程机械 -4% 计算机 安防设备 -8%

机械设备 叉车/物流自动化设备 -8% 计算机 计算机设备 -3%

机械设备 电梯 6% 计算机 汽车IT 4%

机械设备 激光设备 -10% 计算机 信创 -19%

机械设备 能源装备 0% 计算机 政务IT -8%

机械设备 轻工机械 -1% 通信 5G网络-通信工程及服务-5%

机械设备 制冷、通风设备 3% 通信 5G网络-通信终端及配件-2%

交通运输 港口 25%

交通运输 机场 1506%
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未来需求侧分化逻辑2：疫后复苏关注弹性和空间

 消费仍可聚焦收入恢复空间大、环比改善超季节性的细分

 目前动量较强(收入未恢复疫情前、22Q3环比收入增速高于历史季节性)的消费细分板

块包括：旅游景区、航空运输、运动服饰、影视院线、酒店餐饮、化妆品等

资料来源：Wind，申万宏源研究

航空运输

机场

运动及休闲服饰

黑色家电

化妆品制造及其他

洗护用品 互联网电商

一般零售
酒店餐饮

广告营销教育

旅游及景区

零食

影视院线

电视广播

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

横轴：收入恢复程度（22Q3相比19Q3）

纵轴：22Q3单季度收入环比高于历史5年平均环比

收入尚未恢复到疫情前，且环比

22Q3高于历史季节性

收入未恢复到疫情前，但环比

22Q3低于历史季节性
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未来需求侧分化逻辑3：是否外需占比高

资料来源：Wind，申万宏源研究

 未来出口的验证会越来越重要，从海外收入占比以及历史上收入与出口的关联度综合来

看，警惕电池、光学光电子、电子化学品、通用设备、基础化工等行业的业绩回落(这

些行业海外业务毛利率已经走弱，表明缺乏绝对的海外议价能力)

一级行业 二级行业
海外业务毛利

率近1年变化

电力设备 电池 -7%

电子 光学光电子 -18%

电子 电子化学品Ⅱ -3%

纺织服饰 纺织制造 3%

机械设备 通用设备 -2%

机械设备 专用设备 4%

基础化工 化学纤维 -2%

基础化工 化学制品 -11%

基础化工 塑料 -6%

基础化工 橡胶 -10%

家用电器 黑色家电 1%

家用电器 白色家电 1%

家用电器 家电零部件Ⅱ -1%

家用电器 小家电 1%

家用电器 厨卫电器 5%

建筑材料 玻璃玻纤 7%

交通运输 航运港口 0%

汽车 摩托车及其他 3%

轻工制造 家居用品 -2%

医药生物 医疗器械 -3%

有色金属 金属新材料 0%



观察四

盈利预测：总量盈利增速还有3个
季度左右的磨底
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盈利预测调整需要更加反映周期下行压力

资料来源：Wind，申万宏源研究

 宏观假设：2023年实际GDP同比、

CPI 同 比 和 PPI 同 比 预 测 采 取

5.3/1.8/0% ， 名 义 GDP 同 比

6.2%(2022E为6.7%), 为衰退期

假设，主要拖累因素是出口、上

游周期；节奏上2023年前低后高，

上半年收入占比低于历史季节性

 预测结果：2022Q4-2023Q2全

A两非盈利增速还有下行压力，盈

利增速在0附近徘徊
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行业结构：中下游盈利增速率先触底回升，但弹性分化

 我 们 对 2023 年 自

下而上分析师预测

进行调整，得到单

季度盈利预测

 综合考虑基数、需

求强弱，中下游盈

利增速虽然普遍在

23Q1或者23Q2触

底，但反转的幅度

不宜期待过高

 反转潜在弹性相对

更高的板块：商贸、

社服、美容护理、

交运、计算机、机

械、军工

46

2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 2022/12/31 2023/3/31 2023/6/30 2023/9/30 22Q3-23Q3

建筑材料 -8% -23% -62% -22% -24% 1% 45%

石油石化 26% 26% -7% -18% -14% -7% 5%

有色金属 121% 72% 37% 14% -10% -10% 18%

基础化工 35% 16% -29% -18% -21% -14% 22%

煤炭 85% 108% 26% -26% -4% -31% -12%

钢铁 -23% -65% -112% 34% -37% -3% 793%

环保 -18% -6% 4% -23% 4% 29% 8%

机械设备 -21% -21% -2% 11% 20% 25% 11%

电力设备 53% 97% 67% 23% 21% 33% 25%

建筑装饰 11% 3% 1% -7% 3% 12% 8%

轻工制造 -42% -32% -15% 2% 6% -1% 37%

国防军工 16% 0% 7% 1% 6% 32% 26%

商贸零售 -12% -20% -41% -10% -3% 65% 128%

家用电器 11% 15% 11% -5% 1% 6% 10%

汽车 -18% -27% 38% 31% 13% 38% 16%

农林牧渔 -187% 161% 187% 88% 154% -103% -13%

纺织服饰 10% -30% -27% -12% -17% -2% 10%

医药生物 24% -6% 3% 12% -10% 11% 22%

社会服务 -134% -139% 886% -4% 92% 132% 56%

美容护理 -21% -5% -19% 18% 5% 7% 134%

食品饮料 18% 10% 12% 7% 3% 16% 18%

公用事业 -23% -6% 122% 104% 19% 6% 31%

交通运输 44% -47% -34% 44% 3% 37% 43%

银行 9% 6% 9% -14% 4% 2% 4%

房地产 -41% -74% -112% -75% -20% 16% 95%

非银金融 -40% 1% -30% 4% 0% -25% 43%

计算机 -59% -37% -55% 7% 109% 3% 50%

电子 -3% -23% -38% -26% -40% -25% 38%

通信 10% 36% 12% 19% 15% -6% 25%

传媒 -19% -32% -32% -232% -75% -80% -41%

主要板块
单季度盈利同比 未来4季度预测(红底色-每季度前5，蓝底色-半年内转正向上)

资料来源：Wind，申万宏源研究



附录

其他行业三季报验证(上游、新兴
制造、金融地产以及相关产业链)

47
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【上游】供给逻辑仍在，但需求侧逻辑更为致命

资料来源：Wind，申万宏源研究

上游周期供给格局：当前固定资产同比增速已经开始回落

 好消息：上游周期行业22Q3固定资产同比增速下行、但在建工程增速出现上行，不过

远期趋势仍然向下(资本开支同比领先下行)，预计行业产能增速仍然将继续下行
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氟化工

钾肥

民爆制品

橡胶

无机盐

焦煤

油服工程

油气开采

(78%,322%)

贵金属

0%
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塑料
聚氨酯磷肥及磷化工
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炼化及贸易

金属新材料

能源金属
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化
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特钢

纯碱

(130%,-1%)

氮肥

非金属材料

复合肥

胶黏剂及胶带

氯碱

其他化学原料

玻璃制造

玻纤制造

焦炭

工业金属-铜

工业金属-铝

小金属

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

固
定
资
产
周
转
率
（T

T
M

）
变
化

资本开支TTM同比变化

普钢

冶钢原料

化学纤维纺织化学制品
煤化工

其他化学制品

钛白粉

(-82%,-14%)

涂料油墨

有机硅

水泥

(-97%,-34%)

消费建材 管材

动力煤
工业金属-铅锌 磁性材料
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过剩期：景气下行，供给扩张
出清期：景气下行，供给放缓

扩张期：景气上行，供给扩张主动收缩期：景气上行，供给放缓

49

需求走弱，此前买格局改善逻辑的上游行业面临证伪

注：横轴为资本开支TTM同比22Q3减22Q2，纵轴为固定资产周转率（TTM）22Q3减22Q2

蓝色：22Q3供给从边际放缓转为边际扩张，橙色：22Q3供给从边际扩张转为边际放缓
红色：22Q3景气从边际下行转为边际上行，绿色：22Q3景气从边际上行转为边际下行

坏消息：目前处在主动收缩期和扩张期的上游行业仅剩少数，且与农业需求密切相关；前期市场关
注的煤炭、纯碱等行业固定资产周转率已经往下
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需求恶化是上游盈利能力恶化的核心原因，再度改善依赖于
下一轮复苏周期

资料来源：Wind，申万宏源研究

 需求增长、盈利能力改善的板块仅剩油服工程、油气开采、农药、钾肥、能源金属

普钢

特钢

冶钢原料

化学纤维

纯碱

氮肥

纺织化学制品

非金属材料

(-3.2%-42%)

氟化工

复合肥

塑料

钾肥

胶黏剂及胶带

聚氨酯

磷肥及磷化工

氯碱

煤化工

民爆制品 农药

其他化学原料

其他化学制品

橡胶

钛白粉

涂料油墨

无机盐

有机硅

水泥

(-1.6%,-40%)

玻璃制造

(-5.7%,-6%)

玻纤制造 消费建材

管材

动力煤

焦煤
焦炭

炼化及贸易

油服工程

油气开采

工业金属-铜

工业金属-铝

工业金属-铅锌

贵金属

金属新材料

小金属 磁性材料

能源金属

-30%

-20%
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0%
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30%

-5% -3% -1% 1% 3% 5% 7%

纵轴：营业收入TTM增速变化（22Q3-22Q2）

需求增长

盈利能力改善

需求减少

盈利能力改善

需求增长

盈利能力恶化

需求减少

盈利能力恶化

横轴：毛利率TTM变化（22Q3-22Q2）

蓝色：22Q2需求从边际下行转为边际上行，橙色：22Q2需求从边际上行转为边际下行
红色：22Q2盈利能力从边际恶化转为边际改善，绿色：22Q2盈利能力从边际改善转为边际恶化
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【中游制造新兴方向】海风海缆、培育钻石业绩短期证伪

资料来源：Wind，申万宏源研究

 智能座舱、智能汽车产业链亮点主要来自汽车和零部件行业本身，汽车零部件的格局相

对于汽车整车更好（资本开支增速已经下行）

 其余新兴方向中业绩验证改善的：一体化压铸、碳纤维

 业绩明显恶化的：海风海缆、培育钻石

智能汽车及其他新兴方向三季报验证分化

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

智能汽车-智能驾驶-传感器 -18% -14% -4% -15% -10% -42% -81% -299% -23% -24% -11% -2% 是

智能汽车-智能驾驶-导航软件 7% -10% -15% -20% -26% -204% -77% -125% 45% 63% 22% 58% 是

智能汽车-智能座舱-车载显示 10% 12% 14% -6% 49% 6% 30% 19% 33% 12% 13% -16%

智能汽车-智能座舱-其他部件 -5% 7% -1% 32% 是 -24% 27% -40% 20% 是 28% 60% 18% 82% 是

智能汽车-智能座舱-通信模组 67% 45% 34% 11% 139% 20% 21% -26% 35% 32% -5% 31% 是

智能汽车-智能座舱-整机 -8% 5% 8% 27% 是 -3017% -48% 67% 463% 是 -9% -4% -13% 13% 是

智能汽车-功率电子 18% 29% 19% 16% 86% 23% 46% 20% 97% 87% 47% 33%

智能汽车-核心芯片 61% 36% 29% 1% 277% 98% 58% -26% 45% 71% 35% 8%

智能汽车-算法和软件 50% 36% 36% 33% 7% 4% 28% 4% 43% 48% 63% 48%

智能汽车-其他零部件-底盘 14% 24% 14% 41% 是 -7% 19% -4% 37% 是 92% 76% 55% 52%

智能汽车-其他零部件-控制器 14% 23% 25% 28% 是 -72% -26% 17% 58% 是 58% 32% 13% 7%

智能汽车-其他零部件-连接器 18% 14% 10% 17% 是 -487% 20% 50% 144% 是 17% 17% 15% 29% 是

一体化压铸 16% 23% 7% 36% 是 -25% 4% -2% 53% 是 97% 82% 62% 58%

海风海缆 18% 10% -4% -9% -175% 45% 90% 7% 29% 34% 38% 27%

培育钻石 12% 14% 14% -9% 93% 120% 73% -5% 56% 27% 32% 16%

碳纤维 32% 37% 22% 25% 是 -13% 41% 46% 123% 是 42% 106% 75% 146% 是

22Q3是

否上行

收入单季同比 22Q3是否

改善

利润单季同比 22Q3是否

改善

资本开支TTM同比
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【电子】充分体现内外需求共振的下行

资料来源：Wind，申万宏源研究

 全球经济增速放缓、疫情反复及国际地缘政治冲突等因素影响电子行业营收、盈利增速、

ROE，大部分细分板块三者均下行

 少数业绩验证改善的细分：半导体上游设备、消费电子零部件及组装，前者在10月底以

来的反弹中表现较好

电子大部分细分行业收入和盈利双杀局面持续

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

半导体上游材料 22% 23% 11% 9% 133% 47% 16% 19% 是 7.1% 6.9% 6.9% 6.7% 82%

半导体上游设备 45% 53% 29% 50% 是 70% 47% 76% 84% 是 10.4% 10.0% 10.2% 10.7% 是 71%

半导体中游晶圆制造 43% 52% 37% -2% 148% 138% -16% 10% 是 10.6% 11.8% 10.7% 11.8% 是 100%

半导体中游传感器设计 6% -16% -18% -21% -8% -40% -35% -85% 14.2% 12.0% 9.9% 7.0% 20%

半导体中游分立器件设计 35% 34% 21% 11% 274% 52% 38% -1% 17.0% 15.8% 15.1% 13.6% 92%

半导体中游模拟芯片设计 40% 35% -12% -28% 40% 45% -46% -87% 26.0% 22.4% 16.3% 10.5% 74%

半导体中游射频芯片设计 69% 21% -15% -16% 318% 63% -28% -83% 21.6% 14.3% 11.8% 8.2% 0%

半导体中游数字芯片设计 41% 18% 12% -1% 129% 45% 20% -41% 16.1% 16.1% 15.9% 13.3% 86%

半导体中游封装测试 20% 23% 11% 13% 是 63% 40% -27% -30% 13.1% 12.7% 11.2% 9.7% 84%

PCB 14% 11% 4% -3% -2% 4% 0% -2% 12.5% 12.2% 11.8% 11.3% 66%

被动元件 15% 14% -2% -10% 8% 0% -23% -45% 14.8% 13.9% 12.1% 9.7% 50%

电子化学品 12% 28% 9% -2% -29% 42% 37% -27% 9.5% 10.2% 11.1% 9.9% 57%

光学元件 -21% -19% -5% -11% -28% -73% -134% -422% -3.5% -4.4% -6.0% -12.3% 6%

LED 8% 0% -8% -15% 71% -23% 1% -49% 3.9% 3.5% 3.5% 2.7% 20%

面板 -3% 7% -13% -17% 48% -50% -94% -141% 11.3% 9.5% 5.4% 1.2% 24%

消费电子零部件及组装 35% 29% 24% 32% 是 -52% -23% 22% 42% 是 9.0% 8.1% 8.3% 9.3% 是 26%

消费电子品牌 12% 4% 6% 4% 2% -4% 5% -14% 22.0% 20.5% 19.7% 17.7% 70%

消费电子-苹果产业链 48% 22% 6% 19% 是 35% -20% -37% -39% 13.7% 12.5% 10.8% 9.2% 70%

趋势
ROE(TTM) 22Q3

改善
趋势

2010年以来

分位数

22Q3

改善
细分行业

单季度收入同比 22Q3

改善
趋势

单季度利润同比
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【农林牧渔】细分行业“一荣俱荣”

资料来源：Wind，申万宏源研究

 通胀上行，行业整体景气趋势上行，带动饲料、养殖、渔业、种植业收入、利润同比以

及ROE同步改善

 三季报公布之后，分析师确实普遍上调了农林牧渔行业的盈利预测，目前问题在于

2023年行业盈利弹性预期降低

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

钾肥 775% 158% 227% 55% 757% 325% 296% 133% 33.0% 43.8% 58.3% 58.1% 98%

复合肥 33% 44% 38% -6% 120% 30% 40% -96% 13.2% 13.8% 15.3% 11.4% 66%

氮肥 11% 22% 8% -10% -82% 64% -2% -93% 9.7% 10.4% 10.1% 7.6% 86%

磷肥及磷化工 44% 36% 39% 18% 229% 245% 96% 7% 36.5% 40.3% 42.3% 38.2% 96%

农药 35% 34% 40% 36% -463% 115% 60% 150% 是 6.4% 9.3% 11.1% 12.9% 是 96%

动物保健 4% -19% 6% 14% 是 -23% -49% -36% -6% 是 10.3% 8.2% 7.1% 6.8% 2%

林业 24% 1% -21% -43% -60% -513% -51% -63% -10.8% -11.7% -12.1% -12.8% 4%

农产品加工 11% 8% 14% 11% 541% -50% 17% -77% 5.1% 4.2% 4.4% 3.5% 60%

饲料 16% 9% 7% 21% 是 -307% -140% -18% 245% 是 -5.3% -10.1% -10.3% -2.0% 是 6%

养殖业 -8% -11% 1% 34% 是 -475% -270% 52% 161% 是 -20.4% -34.7% -35.6% -18.1% 是 6%

渔业 8% -7% 6% 8% 是 -31% 46% -29% 37% 是 -0.2% 0.0% -0.6% -0.4% 是 34%

种植业 2% 7% 18% 21% 是 895% 13% -44% 5843% 是 4.4% 4.6% 4.3% 5.2% 是 70%

趋势
ROE(TTM) 22Q3

改善
趋势

2010年以来

分位数

22Q3

改善
细分行业

单季度收入同比 22Q3

改善
趋势

单季度利润同比
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【地产】仅国企商业地产现金流质量改善、负债能力提升

资料来源：Wind，申万宏源研究

住宅开发企业现金流质量继续恶化，负债增速继续下行，财务费用率压力继续提升
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【地产产业链】三季度收入同比增速继续下滑

资料来源：Wind，申万宏源研究

 仅有地产链相关的化工品、家电、电梯细分行业收入增速未明显下滑
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【金融】信贷投放以量补价，非银板块盈利大幅恶化

资料来源：Wind，申万宏源研究

大金融：体现经济周期压力，仅股份行、东部沿海城商行盈利能力回升

 收入同比普遍下行，银行整体收入增速自2021年以来首现负增长

 仅股份行、东部沿海城商行盈利能力回升

 非银金融全行业盈利则大幅负增长

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

银行整体 9% 6% 4% -1% 9% 9% 6% 9% 是 10.6% 10.6% 10.5% 10.5%

国有大型银行 9% 6% 4% -3% 8% 7% 5% 7% 是 10.8% 10.7% 10.6% 10.6%

股份制银行 6% 4% 2% 0% 15% 9% 8% 11% 是 10.1% 10.1% 10.1% 10.2% 是

城农商行-东部沿海地区 15% 11% 13% 11% 18% 20% 17% 21% 是 11.4% 11.6% 11.7% 11.9% 是

城农商行-西部地区 0% 0% 6% 0% 9% 7% 15% 5% 10.8% 10.7% 10.8% 10.6%

城农商行-中部地区 6% 5% 4% 10% 是 -12% 7% 5% 5% 9.1% 8.8% 8.3% 8.0%

证券 23% -29% -10% -24% 66% -45% -12% -39% 9.5% 8.3% 7.7% 6.6%

保险 1% -5% 4% -1% -42% -36% 12% -17% 11.8% 10.1% 10.4% 10.0%

多元金融 10% 6% -2% 2% 是 379% -45% 8% -29% 6.7% 6.0% 6.2% 5.6%

22Q3

改善
趋势细分行业

单季度收入同比 22Q3

改善
趋势

单季度利润同比 22Q3

改善
趋势

ROE(TTM)
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