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中国宏观经济与 A股上市公司业绩研究 

——能源与科技双重冲击下的宏观研判与资本市场改革路径1 

摘 要 

2026 年初以来，全球宏观经济运行面临能源供给与科技需求双重冲

击，两者交织叠加，既相互强化，又互为制约。在此背景下，全球主要经

济体货币政策被迫重新校准，其传导效应可能深刻影响中国汇率与货币政

策取向。上半年，面对外部冲击影响加大、内部困难挑战叠加的复杂局面，

中国经济展现出较强韧性，运行总体平稳；预计经济全年可以实现 4.6%左

右的增长，PPI 全年涨幅可能在 2.4%左右、CPI 全年涨幅可能在 0.8%左

右，提升下游行业需求是扩大更多行业盈利空间的关键。从上市公司业绩

与宏观经济走势看，在 A 股上市公司近 70%为制造业公司的情况下，2025

年下半年开始，随着中国 PPI 同比跌幅收窄并逐步转正，A 股上市公司业

绩表现逐步由弱于名义 GDP 增长转为强于 GDP 增长，这种状况在 2026

年上半年表现得更为明显。2025 年，中国 A 股上市公司总体创值能力较

2024 年下降近 20 个基点；营业利润率略有提高，但总资产周转率下降明

显，成为压低上市公司总体创值能力的主要因素；上市公司总资产收益率

（ROA）和净资产收益率（ROE）也延续下降态势。分产业看，受猪肉价

格回落影响，第一产业上市公司资产收益率由升转降，第二、第三产业资

产收益率延续下降态势。物价的涨跌变化固然与 A 股上市公司盈利水平之

间有非常密切的关系，但中长期来看，包容更多战略性新兴产业和代表未

来发展方向的创新型公司并加快传统产业公司改造升级是提升公司盈利

水平的关键。从研发投入看，如果以近三年研发强度达到或超过 5%为标

准，那么“新经济”类型公司数量占全部 A 股上市公司数量的 30%左右，

但由于体量相对较小且处于成长阶段，“新经济”类型公司的营业总收入

 
1 报告作者：杨耀武，中国社会科学院国家金融与发展实验室金融与发展研究中心。 
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占比 2023 年为 9.0%，2024 年增长至 9.6%，2025 年进一步增长至 10.2%，

“新经济”类型公司利润占比 2023 年为 6.9%，2024 年下降至 6.3%，2025

年由降转升达到 7.0%。如果以近三年研发强度达到或超过 8%为标准，那

么“新经济”类型公司数量占比下降至略超 15%，营业总收入占比 2023、

2024、2025 年分别为 2.9%、3.0%、3.3%，利润占比分别为 2.6%、2.0%、

2.7%。因此，现阶段我国“新经济”仍处于较快增长阶段，但总量仍然较

小，防止传统动能下降过快以及加快新动能成长仍是当前的重要任务。未

来，应持续深化资本市场投融资综合改革，健全资本市场服务实体经济长

效机制，精准赋能新经济培育壮大、传统产业迭代升级、上市公司价值提

质增效，充分发挥多层次资本市场枢纽功能，助力中国经济实现质的有效

提升和量的合理增长。 
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一、能源与科技双重冲击驱动货币政策重新校准 

2026 年初以来，全球宏观经济运行面临两股交织叠加力量的深刻影响：一

方面是地缘政治冲突持续升级推动国际能源价格高位运行，通胀压力卷土重来；

另一方面是人工智能技术突破引领全球科技周期强劲上行，对投资、贸易及利率

中枢产生影响。双重冲击并行，既通过能源成本抬高与 AI 投资扩张共同推升物

价与长端利率而相互强化，又因高利率环境对科技投资的可持续性构成潜在约束

而互为制约。在此背景下，全球主要经济体货币政策被迫重新校准，其传导效应

可能深刻影响中国汇率与货币政策取向。 

（一）国际地缘政治冲突持续，国际能源价格在高位震荡 

在经历 2025 年国际原油价格震荡下行后，2026 年国际地缘政治风险急剧升

温，成为主导国际能源市场走势的核心变量。中东地区冲突持续升级，特别是霍

尔木兹海峡这一全球最重要的石油运输咽喉要道通行受限，直接引发市场对石油

供应中断的恐慌性预期。受此影响，2026 年 4 月上旬，英国布伦特原油与美国

西德克萨斯中质原油（WTI）价格均攀升至年初以来的高点，较 2025 年末分别

提高 129.9%和 96.7%。此后，随着美国与伊朗达成临时性谅解备忘录以及部分商

业与战略性库存释放，市场紧张情绪有所缓解，价格自高点适度回落。然而，截

至 7 月末，布伦特原油与 WTI 原油价格分别较 2025 年末高出 53.6%和 47.5%，

仍处于历史相对高位。目前来看，国际地缘政治冲突仍在持续，尚未出现清晰的

解决路径，国际能源价格可能将在高位波动一段时间。这对能源出口国和进口国

会产生不同的影响，非冲突地区的能源出口国由于贸易条件改善将从中获益，而

依赖能源进口的国家经济增长将受到抑制。国际通胀形势也因能源价格上涨而改

变。2026 年 6 月，美国个人消费支出（PCE）物价指数同比上涨 3.7%，涨幅较

2025 年 12 月提高 0.8 个百分点，欧盟调和消费者物价指数（HICP）同比上涨

3.0%，涨幅较 2025 年 12 月提高 0.7 个百分点。 

（二）全球技术周期上行，带动相关领域需求和投资大幅增长 

人工智能（AI）技术的突破性进展及其在各行业的快速渗透，正在引领一轮

强劲的全球技术上行周期。这一周期不仅体现在对 AI 模型和算法本身的投资激

增，更通过产业链传导，显著拉动了上游硬件、半导体及关键矿产资源的需求。

具体而言，AI 数据中心的加速部署和对高性能计算芯片的旺盛需求，直接推动
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了全球芯片制造业的产能扩张与资本开支提升，同时也带动了铜、铝、稀土等有

色金属的市场繁荣。全球半导体设备出货额在 2026 年上半年创下历史新高。在

此背景下，深度嵌入全球科技价值链的经济体，如：中国台湾地区、韩国、马来

西亚以及泰国成为本轮周期的显著受益者。尽管受到国际能源价格提高的影响，

2026 年第一、二季度韩国经济增速分别达到 3.8%、3.7%，明显高于近年来的同

期水平。值得关注的是，AI 相关需求的大幅增长正在对宏观经济变量产生深远

影响。一方面，芯片制造、数据中心建设及配套电力设施所引发的投资热潮，直

接增加了对工业原材料和电力能源的消耗，使得全球核心商品通胀回落步伐慢于

早前预期。另一方面，为支撑 AI 基础设施的大规模建设，一些国家大量发行中

长期债券以筹措资金，这推高了全球长期利率，使得长端利率中枢相较 2025 年

末有显著抬升。 

（三）在通胀上行的背景下，发达经济体货币政策出现明显调整 

在能源供给侧冲击与科技需求侧扩张的双重作用下，2026 年全球主要经济

体的货币政策走向呈现出显著的收紧态势，中国货币政策调整的外部环境的复杂

性增加。国际能源价格高位运行直接扭转了此前全球通胀持续下行的趋势，迫使

此前抱有宽松预期的发达经济体央行转向。欧洲央行于6月率先加息 25个基点，

并计划在 9 月进一步加息；日本央行亦在 6 月将政策利率上调至 1%，为 31 年

来最高水平，市场普遍预期其 9 月将继续加息；美联储虽在 6 月维持利率不变，

但释放了明确的鹰派信号，降息预期全面消散，市场甚至开始定价 9 月加息的可

能性。发达经济体货币政策转向，会通过利率平价、资本流动和汇率渠道对中国

经济产生显著的外溢效应。就人民币汇率而言，尽管外部收紧通常对新兴市场货

币构成压力，但 2026 年初以来人民币对美元汇率却呈现升值态势，截至 6 月末

较 2025 年末升值约 3%。这主要得益于两方面因素：一是全球 AI 资本开支高景

气带动中国机电产品、集成电路等出口超预期增长，贸易顺差维持高位，为企业

结汇提供了充足支撑；二是中东地缘冲突升级后，人民币在一定程度上显现出避

险属性，CFETS 人民币汇率指数持续运行在 100 以上。不过，若未来美联储加

息预期进一步强化导致美元阶段性走强，或中美经贸关系出现反复，人民币仍可

能面临双向波动压力。发达国家货币政策转向一定程度上也制约了中国货币政策

操作空间。目前，中国仍坚持适度宽松的货币政策取向，但面临保持内外平衡的
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复杂考量。一方面，国内经济增长仍需巩固、物价水平仍待修复，货币政策不具

备收紧的基础；另一方面，外部利率上升加剧了中美利差倒挂压力，对资本流动

和汇率稳定形成挑战。 

二、2026 年中国宏观经济展望 

2026 年上半年，面对外部冲击影响加大、内部困难挑战叠加的复杂局面，中

国经济展现出较强韧性，运行总体平稳。上半年，国内生产总值（GDP）同比增

长 4.7%，增速较 2025 年同期放缓 0.6 个百分点；分季度来看，一季度，中国 GDP

同比增长 5.0%，二季度 GDP 同比增长 4.3%，增速较前值下降 0.7 个百分点。从

生产端看，中国第一产业增加值同比增长 3.7%，增速与 2025 年同期持平；第二

产业增加值同比增长 3.9%，较 2025 年同期放缓 1.4 个百分点；其中，制造业增

加值同比增长 5.5%，较 2025 年同期放缓 1.1 个百分点，建筑业增加值同比下降

4.0%，较 2025 年同期放缓 4.7 个百分点；第三产业增加值同比增长 5.2%，较 2025

年同期放缓 0.3 个百分点。上半年，中国城镇调查失业率月均为 5.2%，与 2025

年同期持平；其中，不含在校生的 30—59 岁劳动力失业率与 2025 年同期基本持

平，而不含在校生的 16—24 岁和 25—29 岁劳动力失业率较 2025 年同期均有所

增加；物价方面，PPI 同比上涨 1.5%，2025 年同期为下降 2.8%；CPI 同比上涨

1.0%，2025 年同期为下跌 0.1%，但翘尾因素贡献了 CPI 同比增速变动的近 3/4。 

2026 年上半年，中国经济实际增速低于上年同期，但由于物价增速转正，经

济名义增速明显高于上年同期。上半年，中国名义 GDP 同比增速为 5.4%，较实

际增速高出 0.7 个百分点。这主要是受到二季度 CPI 同比和 PPI 同比均较快上涨

的影响，带动 GDP 平减指数在经历连续 12 个季度负增长后首次转正。PPI 同比

增速由负转正除受翘尾因素变动以外，主要受到国际地缘政治冲突带动国际能源

价格快速上涨以及全球技术周期上行带动有色金属价格上涨的影响，国内定价的

煤炭、黑色金属价格上涨也有贡献，但相对较小。CPI 同比增速提升主要是受到

翘尾因素和能源价格上涨影响。从国内货币政策调整节奏看，2026 年上半年，中

国 1 年期和 5 年期以上贷款市场报价利率（LPR）维持不变；中国社会融资规模

增量累计为 20.84 万亿元，比 2025 年同期少 2.02 万亿元；其中，对实体经济发

放的人民币贷款增加 10.76 万亿元，同比少增 1.98 万亿元；6 月末，广义货币

（M2）供应量同比增长 8.0%，增速较 2025 年同期下降 0.3 个百分点；狭义货币
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（M1）供应量同比增加 4.0%，比 2025 年同期下降 0.6 个百分点。 

（一）2026年下半年经济的可能走势 

1. 预计下半年中国经济可以实现 4.6%左右的增长 

2026 年，一些影响中国经济的结构性、周期性问题仍在发挥作用，如：人口

结构转变、房地产长周期下行、国民收入分配差距较大等；同时，存量政策促进

增长的效应减弱，进入前期政策的消化期；此外，中国经济也面临一些新情况，

如：国际地缘政治冲突加剧、由 AI 技术发展所带来的全球技术周期上行等。上

半年，受居民消费率走低以及 2025 年同期“以旧换新”政策带动汽车、家电等

耐用消费品高基数零售额的影响，中国社会消费品零售总额同比增长 1.3%，增

速较 2025 年同期下降 3.7 个百分点；其中，因汽车、家电类零售额增速下降合

计压低社会消费品零售总额增速 2.6 个百分点，可解释社会消费品零售总额增速

下降的 70%。但随着经济发展，居民服务消费较快增长，上半年中国服务零售额

同比增长 5.3%，增速与 2025 年同期持平。受前期基数大幅抬升和财政支出进度

阶段性放缓等因素影响，上半年中国制造业投资和基建投资均转为负增长；在房

地产市场仍较疲弱背景下，房地产投资降幅继续扩大。在全球技术周期上行带动

下，上半年中国货物贸易出口额较快增长，同时进口额也实现了较快增长，货物

贸易顺差与 2025 年同期基本持平。从三大需求对经济增长的拉动作用来看，上

半年，最终消费拉动 GDP 增长 2.2 个百分点，较 2025 年同期下降 0.5 个百分点，

资本形成总额拉动 GDP 增长 1.7 个百分点，较 2025 年提高 0.9 个百分点，货物

和服务净出口拉动 GDP 增长 0.8 个百分点，较 2025 年同期下降 1.0 个百分点。 

展望下半年，前期“以旧换新”政策已大幅抬升一些耐用消费品的销售额基

数，降价和消费补贴推动耐用消费品增长可能会透支未来的消费，叠加房产价值

缩水对居民消费的影响，预计全年社会消费品零售总额同比增速可能降至 1.0%

以下。固定资产投资方面，往年较高的制造业固定资产投资增长需要一段时间加

以消化，预期全年制造业固定资产投资将出现负增长；房地产投资跌幅可能进一

步扩大；加快财政支出进度以及加大与保民生、增后劲密切相关的“六张网”建

设等重点领域投资有望促进基建投资企稳回升，成为稳增长的重要支点。从外贸

情况看，受全球技术周期上行带动，叠加中国出口的全球布局更为均衡合理，下

半年货物出口有望保持较快增长势头，叠加服务贸易逆差收窄，外贸净出口仍是
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中国经济增长的重要拉动力量。综合消费、固定资产投资以及出口增长可能面临

的情况，我们预计第三、四季度中国 GDP 同比增速可能均在 4.6%左右，全年可

能实现 4.6%左右增长。 

世界银行 2026 年 6 月份发布的《全球经济展望》报告预测，2026 年中国经

济可以实现 4.2%的增长，较 1 月份的预测调降了 0.2 个百分点；而国际货币基金

组织（IMF）2026 年 7 月发布的《世界经济展望》报告预测，2026 年中国经济可

以实现 4.6%的增长，较 4 月份的预测值上调 0.2 个百分点。 

 
图 1  2012 年以来中国 GDP 当季同比增速及 2026 年第三、四季度预测值 

数据来源：国家统计局，2026 年第三、四季度增速为我们的预测值。 

2. PPI 全年涨幅可能在 2.4%左右、CPI 全年涨幅可能在 0.8%左右，如果下

游需求没有明显改善，单纯调整上游产能会压缩部门行业的盈利空间 

2026 年上半年，中国 PPI 同比上涨 1.5%，2025 年同期为下跌 2.8%，扭转了

2022 年四季度以来持续下跌的局面；其中，翘尾因素变动贡献了 PPI 同比增速

变动的 1/4，新涨价因素贡献了 3/4。环比来看，上半年，中国 PPI 连续 5 个月上

涨，仅 1 个月下降，月均涨幅达 0.6 个百分点；PPI 环比较快上涨，一方面与国

际地缘政治冲突加剧造成能源价格上行以及 AI 相关产业发展带动铜、铝等有色

金属价格上涨有关；另一方面也受到国内部分行业产能调整的影响。下半年，翘

尾因素变动将更有利于 PPI 同比读数的抬升，但 PPI 环比涨幅可能趋缓，同比涨

幅可能维持在 3%左右，预计全年涨幅可能在 2.4%左右。 

2026 年上半年，全国规模以上工业企业营业利润由 2025 年同期的下降 1.8%
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转为上涨 18.7%。分行业看，采矿业营业利润同比增长 33.5%，制造业营业利润

同比增长 20.1%，电力、热力、燃气及水生产和供应业同比下降 4.2%。在采矿业

内部，不管是煤炭、黑色金属还是石油和天然气、有色金属甚至非金属矿的营业

利润均实现了较快增长；而制造业内部分化则比较明显，农副食品加工业因产品

价格走低营业利润下降，黑色金属冶炼和压延加工业、非金属矿物制品业，在上

游产品价格上涨但下游需求未见明显改善的情况下，利润呈现负增长，有色金属

冶炼和压延加工业，在下游需求明显提升的情况下，虽然上游产品价格大幅上涨，

营业利润仍实现了大幅增长。因此，如果下游需求没有明显改善，单纯调整上游

产能会压缩部门行业的盈利空间。 

消费物价方面，2026 年上半年中国 CPI 同比上涨 1.0%，2025 年同期为下跌

0.1%，但翘尾因素变动贡献了 CPI 同比增速变动的近 3/4；分项来看，食品烟酒

类月均环比下降 0.3%，成为拖累 CPI 上涨的重要因素，受能源价格上涨影响，

交通和通信类月均环比上涨 0.8%；剔除食品和能源的核心 CPI 月均环比仅上涨

0.1%，略低于 2025 年同期的平均水平。展望下半年，一方面国内消费需求相对

不足的矛盾仍然存在，叠加能源价格继续较快上行的可能性下降，另一方面翘尾

因素的拉动作用将较上半年有所减弱，预计全年 CPI 可能同比上涨 0.8%左右。 

（二）A股上市公司业绩与宏观经济走势 

1. A 股上市公司经营业绩与名义 GDP 增速保持大体一致，但同步性延续减

弱态势 

目前，中国 A 股上市公司已逾 5500 家，近年来一批新兴产业公司陆续在科

创板、创业板、北交所上市，上市公司经营业绩对国民经济运行状况的代表性和

影响力进一步增强，真正成为国民经济的“晴雨表”。在受疫情影响的三年中，

中国全部 A 股上市公司的营业总收入和归母净利润累计同比与名义 GDP 累计同

比走势高度一致。疫情防控平稳转段后，A 股上市公司总体业绩表现与名义 GDP

走势仍保持基本一致，但一致性较之前有所下降，这种状况到 2026 年一季度仍

在延续。主要表现为，2025 年上半年之前上市公司总体经营业绩表现弱于名义

GDP 走势，之后上市公司总体经营业绩表现强于名义 GDP 走势。造成这种偏差

的原因可能是，目前 A 股上市公司中制造业占比近七成，疫情平稳转段后，中国

服务业逐步修复，而制造业企业经营业绩则明显弱于受疫情影响时期，加工业PPI



7 

同比持续下降，从而造成上市公司业绩表现弱于整体经济；2025 年下半年开始，

PPI 同比跌幅收窄并逐步转正且增幅明显高于 GDP 平减指数的增长幅度（图 2、

图 3）。 

 

图 2  2020 年一季度以来 A 股上市公司经营业绩与名义 GDP 季度累计同比增速 

数据来源：国家统计局，Wind 资讯金融终端，经笔者计算得到。 

 

图 3  2020 年一季度以来 PPI 季度累计同比涨幅与 GDP 平减指数累计同比涨幅 

数据来源：国家统计局，Wind 资讯金融终端，经笔者计算得到。 
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2. 受 PPI 不同分项的变动差异影响，工业上中游公司利润较快增长，但需

关注对下游行业利润的影响 

2025 年，中国 PPI 环比 7 个月下降、2 个月持平，后 3 个月转为上升，月均

降幅为 0.14 个百分点，较 2024 年扩大 0.17 个百分点；其中，采掘业生产资料

PPI、原材料生产资料 PPI、加工业生产资料 PPI 环比月均降幅分别为 0.4、0.2、

0.1 个百分点，生活资料 PPI 月均降幅也为 0.1 个百分点。受翘尾因素影响的共

同作用，PPI 同比跌幅较 2024 年扩大 0.4 个百分点；其中，采掘业 PPI 跌幅大于

原材料 PPI，而原材料 PPI 跌幅又大于加工业 PPI 和生活资料 PPI。2026 年上半

年，中国 PPI 环比月均涨幅为 0.62 个百分点，PPI 同比上涨 1.5%；其中，上游

采掘业生产资料 PPI 同比涨幅最大，中游原材料和加工业 PPI 涨幅居中，而下游

生活资料 PPI 同比仍为下降（见图 4）。受上游采掘业 PPI、中游原材料和加工业

PPI 以及下游生活资料 PPI 不同的变化趋势影响，2025 年，上游行业上市公司利

润跌幅较大，在上游采矿业价格下降的情况下，中游行业获得了较大的利润增长，

而下游行业由于需求没有明显改善、议价能力较差，利润出现下降；2026 年一季

度，随着上游采掘业 PPI 同比由降转升且涨幅较大，行业上市公司利润较快增长，

同时原材料行业利润也实现了快速增长，而中游工业品行业除去计算机类上市公

司后，利润增速较小，下游生活资料行业上市公司利润仍为下降（见表 1）。需要

关注的是，近几年上游行业利润波动较大，但自 2020 年以来，利润年均增速在

两位数以上，大幅高于中下游行业。下半年，受国际大宗商品价格可能仍处在相

对高位，采掘业和原材料 PPI 同比可能仍将保持较大增幅，在内需相对偏弱的情

况下，加工制造业 PPI 涨幅可能下降，生活资料 PPI 可能延续下降态势。在此背

景下，产业链上中下游公司利润增长的差异可能仍将较为明显。 
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图 4  PPI 不同分项增幅变动情况 

数据来源：国家统计局，经笔者测算。 

表 1  工业行业 A 股上市公司上、中、下游利润增长情况 

                                                          单位：% 

时间段 

2024

年一

季度 

2024

年上

半年 

2024

年前三

季度 

2024

年全

年 

2025

年一

季度 

2025

年上

半年 

2025

年前三

季度 

2025

年全

年 

2026

年一

季度 

上游采矿业 

营收增幅 

利润增幅 

 

2.0 

-6.1 

 

1.1 

1.4 

 

-2.0 

-0.2 

 

-2.0 

-0.8 

 

-6.2 

-6.2 

 

-7.5 

-11.6 

 

-5.9 

-8.9 

 

-4.7 

-7.6 

 

2.1 

17.4 

中游原材料 

营收增幅 

利润增幅 

 

-2.3 

-31.4 

 

-0.7 

-15.2 

 

-1.6 

-27.3 

 

-0.5 

-29.8 

 

-0.8 

29.0 

 

-1.6 

10.4 

 

0.3 

29.3 

 

2.6 

39.1 

 

13.8 

67.7 

中游工业品 a 

营收增幅 

利润增幅 

中游工业品 b 

营收增幅 

利润增幅 

 

2.0 

-9.7 

 

-2.0 

-16.9 

 

2.3 

-13.2 

 

-2.0 

-20.6 

 

2.5 

-13.1 

 

-2.2 

-20.6 

 

3.5 

-15.1 

 

-1.0 

-24.7 

 

10.1 

14.2 

 

5.9 

10.9 

 

9.8 

14.7 

 

5.2 

11.2 

 

10.6 

19.9 

 

6.0 

14.9 

 

10.6 

21.6 

 

5.6 

15.3 

 

16.7 

39.1 

 

11.7 

8.6 

下游行业 

营收增幅 

利润增幅 

 

3.3 

9.9 

 

1.3 

9.3 

 

0.2 

3.7 

 

1.2 

1.3 

 

-0.8 

-3.1 

 

1.2 

-4.9 

 

1.5 

-5.2 

 

1.0 

-8.8 

 

1.3 

-6.6 

数据来源：Wind 资讯金融终端，经笔者测算。 
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注：中游工业品 a 和中游工业品 b 的区别是，a 包含了计算机类上市公司，

而 b 剔除了计算机类上市公司。 

三、中国 A 股上市公司业绩表现 

（一）A股上市公司价值来源与价值创造 

以上市公司净资产收益率（ROE）为核心，利用各主要财务指标之间的内在

关系，可以对企业财务状况和盈利能力进行综合评价。中国 A 股上市公司受到

资本市场制度不完善、宏观政策调整等因素影响，企业期间费用波动和税费调整

成为影响企业净利润的重要因素。2025 年，中国经济结构向疫情前修复的动能

消退，叠加存量政策增长效果逐步减弱，季度增速逐步有所回落。为有效提振社

会信心，推动主要经济指标回升向好，2025 年 12 月召开的中央经济工作会议指

出，2026 年经济工作在政策取向上，要坚持稳中求进、提质增效，发挥存量政策

和增量政策集成效应，加大逆周期和跨周期调节力度，提升宏观经济治理效能。

在此背景下，利用杜邦分析框架对资产收益率进行分解，还原公司息税前利润，

可以综合分析外部冲击影响加大、内部困难挑战叠加的复杂局面下企业市场创造

能力的变化，以及公司融资成本和税负对企业价值创造能力的影响。具体公式如

下： 

( - ) -
EBIT

ROE =   
营业收入 利息支出 总资产

（1税率）
营业收入 总资产 总资产 所有者权益  

上式中，营运利润率中息税前利润使用净利润、财务费用与所得税之和衡量，

营运利润率和传统杜邦分析中销售净利润的区别主要在于财务费用和所得税。利

息支出与总资产之比可以从一定程度上反映公司的利息负担，但现实中通常用负

债或有息负债来代替总资产，这样可以更为准确地反映上市公司的实际融资成本。 

中国上市公司的收益率差异在行业间表现得很明显，特别是金融与非金融上

市公司，直接分析可能难以反映实体经济运行情况。为降低行业间差异的影响，

本文使用申万证券行业分类标准将上市公司房地产、银行和非银金融上市公司去

除，并删除 ST、ST*类股票，具体结果如表 2 所示。从中可以看出，在中国工业

产能利用率较上年进一步下降，PPI 同比负增长、CPI 低位运行背景下，2025 年

A 股非金融上市公司市场创值能力继续走低；实际税率提高对 A 股非金融上市

公司总资产收益率（ROA）具有一定的抑制作用，但融资成本下降对冲了实际税
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率提高的部分影响。 

表 2  非金融上市公司杜邦分析（剔除金融、房地产及 ST、ST*股票） 

年份 ROEa ROEb ROAa ROAb 
营运 

利润率 

总资产 

周转率 

财务 

费用比 

权益 

乘数 

实际 

税率 

2016 0.0635  0.0523  0.0271  0.0223  0.0699  0.6340  0.0089  2.3395  0.2350  

2017 0.0790  0.0666  0.0345  0.0290  0.0767  0.6902  0.0093  2.2939  0.2109  

2018 0.0737  0.0622  0.0320  0.0270  0.0715  0.7190  0.0093  2.3023  0.2395  

2019 0.0682  0.0576  0.0295  0.0249  0.0674  0.7075  0.0091  2.3132  0.2367  

2020 0.0655  0.0496  0.0288  0.0218  0.0686  0.6582  0.0081  2.2732  0.2223  

2021 0.0830  0.0708  0.0366  0.0312  0.0736  0.7219  0.0068  2.2692  0.2110  

2022 0.0809  0.0721  0.0363  0.0323  0.0720  0.7074  0.0051  2.2317  0.2094  

2023 0.0741  0.0648  0.0331  0.0290  0.0691  0.6738  0.0049  2.2385  0.2060 

2024 0.0667  0.0590  0.0295  0.0261  0.0670  0.6382  0.0049  2.2577  0.2198  

2025 0.0638 0.0559 0.0280 0.0246 0.0672 0.6072 0.0047 2.2772 0.2243 

注：净资产收益率 a、净资产收益率 b 和总资产收益率 a、总资产收益率 b

中 a 与 b 的区别是，a 分子为净利润，b 分子为扣除非经常性损益后的净利润。 

根据 ROE 分解公式，可以看出 2025 年 A 股非金融上市公司的总体市场创

值能力（营运利润率×总资产周转率）较 2024 年下降 20 个基点；其中，营运利

润率略有提高，但总资产周转率下降比较明显，成为压低上市公司总体创值能力

的主要因素。上市公司资产周转率下降可能主要有以下三方面原因：一是在经历

了两年的疫后修复期后，经济结构性修复的动能弱化，导致服务业增速放缓。二

是虽然 2025 年下半年 PPI 环比逐步企稳回升，但由于上半年环比持续下降，叠

加翘尾因素影响加大，2025 年全年 PPI 同比下降 2.6%；在国内消费需求增长相

对缓慢的情况下，CPI 同比仅上涨 0.1%。这直接通过价格因素影响上市公司营收

增长速度，从而压降资产周转率。三是总资产周转率近四年持续下降，反映出企

业库存出清缓慢、固定资产利用率未得到明显改善。 

为方便考察不同类型上市公司的业绩表现，在此将 2025 年的上市公司按产

业分为三类，第一类为农、林、牧、渔业上市公司（不包括农、林、牧、渔服务

业），第二类包含采矿业、制造业、电力、热力、燃气及水生产和供应业、建筑

业上市公司，第三类为第一类和第二类以外行业的上市公司。可以发现，受生猪

出栏头数小幅提高但价格下降明显等因素影响，第一类 A 股上市公司 2025 年的

总资产周转率有所提升，但营运利润率大幅下降，市场创值能力较 2024 年下降

近 170 个 BP（见表 3）；第二类 A 股上市公司 2025 年营运利润率小幅提升但总
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资产周转率下降，公司创值能力较 2024 年下降近 16 个 BP（见表 4）；第三类 A

股上市公司 2025 年营运利润率和总资产周转率均有所下降，导致创值能力较

2024 年下降近 32 个 BP（见表 5）。因此，虽然第二产业依然主导着 A 股上市公

司总体的市场盈利状况，但 2025 年第三产业疫后向上修复动能减弱以及猪肉价

格下降造成第一产业盈利水平下降也对 A 股上市公司总体盈利水平形成了一定

的下拉作用。 

表 3  非金融上市公司杜邦分析（剔除金融、房地产及 ST、ST*股票，仅包含

农、林、牧、渔业公司） 

年份 ROEa ROEb ROAa ROAb 
营运 

利润率 

总资产 

周转率 

财务 

费用比 

权益 

乘数 

实际 

税率 

2019 0.1724  0.1620  0.1016  0.0956  0.1615  0.6983  0.0091  1.6957  0.0190  

2020 0.1986  0.1929  0.1081  0.1051  0.1836  0.6391  0.0075  1.8364  0.0151  

2021 -0.1485  -0.1526  -0.0596  -0.0612  -0.0793  0.5747  0.0126  2.4933  — 

2022 0.0234  0.0209  0.0098  0.0088  0.0409  0.6475  0.0158  2.3786  0.0803  

2023 -0.0174  -0.0884  -0.0071  -0.0362  0.0121  0.6729  0.0143  2.4391  — 

2024 0.1334  0.1244  0.0583  0.0543  0.0903  0.8135  0.0139  2.2895  0.0228  

2025 0.0923 0.0838 0.0421 0.0382 0.0628 0.8992 0.0113 2.1942 0.0688 

注 1：2021 年、2023 年因税前利润（EBT）均为负，因此没有报告实际税率。 

注 2：净资产收益率 a、净资产收益率 b 和总资产收益率 a、总资产收益率 b

中 a 与 b 的区别是，a 分子为净利润，b 分子为扣除非经常性损益后的净利润。 

表 4  非金融上市公司杜邦分析（剔除金融、房地产及 ST、ST*股票，包含采

矿业、制造业、电力、热力、燃气及水生产和供应业、建筑业公司） 

年份 ROEa ROEb ROAa ROAb 
营运 

利润率 

总资产 

周转率 

财务 

费用比 

权益 

乘数 

实际 

税率 

2019 0.0735  0.0636  0.0315  0.0273  0.0716  0.6947  0.0086  2.3286  0.2324  

2020 0.0748  0.0585  0.0328  0.0256  0.0770  0.6478  0.0082  2.2843  0.2129  

2021 0.0919  0.0800  0.0401  0.0350  0.0804  0.7102  0.0066  2.2896  0.2047  

2022 0.0910  0.0817  0.0397  0.0356  0.0760  0.7089  0.0047  2.2921  0.1927  

2023 0.0784  0.0700  0.0340  0.0303  0.0708  0.6683  0.0047  2.3076  0.2031  

2024 0.0693  0.0619  0.0297  0.0265  0.0675 0.6297 0.0047  2.3361  0.2152  

2025 0.0669 0.0585 0.0284 0.0248 0.0689 0.5940 0.046 2.3558 0.2186 

注：净资产收益率 a、净资产收益率 b 和总资产收益率 a、总资产收益率 b

中 a 与 b 的区别是，a 分子为净利润，b 分子为扣除非经常性损益后的净利润。 
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表 5  非金融上市公司杜邦分析（剔除金融、房地产及 ST、ST*股票，不包含

第一及第二类公司） 

年份 ROEa ROEb ROAa ROAb 
营运 

利润率 

总资产 

周转率 

财务 

费用比 

权益 

乘数 

实际 

税率 

2019 0.0654  0.0530  0.0327  0.0265  0.0737  0.7089  0.0082  2.0010  0.2566  

2020 0.0446  0.0318  0.0219  0.0156  0.0547  0.6674  0.0061  2.0352  0.2787  

2021 0.0712  0.0572  0.0350  0.0281  0.0700  0.7317  0.0059  2.0328  0.2263  

2022 0.0504  0.0419  0.0248  0.0206  0.0579  0.7112  0.0063  2.0307  0.2884  

2023 0.0588  0.0477  0.0293  0.0238  0.0625  0.6909  0.0056  2.0071  0.2207  

2024 0.0553  0.0466  0.0280  0.0236  0.0643  0.6691  0.0056  1.9703  0.2505  

2025 0.0513 0.0454 0.0259 0.0229 0.0605 0.6584 0.0049 1.9799 0.2575 

注：净资产收益率 a、净资产收益率 b 和总资产收益率 a、总资产收益率 b

中 a 与 b 的区别是，a 分子为净利润，b 分子为扣除非经常性损益后的净利润。 

如果将第二类公司中的采矿业、制造业上市公司单独考察，以观察工业上下

游公司的业绩表现，可以发现，2025 年采矿业上市公司的市场创值能力较 2024

年下降 94BP，制造业上市公司市场创值能力较 2024 年提高 17BP（见表 6、表

7）。值得注意的是，采矿业市场创值能力下降主要受国际能源价格有所回调以及

前几年基数处于高位的影响，2025 年采矿业市场创值能力仍大幅高于新冠疫情

暴发之前的水平；而制造业则受 AI 发展所带来的全球技术周期的影响，剔除计

算机、通信和其他电子设备制造业后制造业上市公司总体市场创值能力仅提高了

3 个 BP。在考虑工业企业利润时，PPI 各分项的同比增速可用于判断行业景气程

度，而衡量公司市场创值能力的变化则需关注环比变动趋势。若以 2020 年 1 月

为基期（2020 年 1 月=100），观察 PPI 各分项环比累计变动情况可以发现，2025

年初以来，采掘业 PPI 回落比较明显，而加工业 PPI 则保持相对稳定，造成采掘

业与加工业 PPI 定基指数之差明显收窄，但采掘业 PPI 定基指数始终高于 2020

年 1 月水平（见图 5）。在这种背景下，2025 年中国 A 股采矿业上市公司创值能

力虽较 2024 年回落，但仍大幅高于制造业上市公司。2026 年上半年，随着采掘

业 PPI 环比提升明显快于加工业，两者 PPI 定基指数之差重新扩大，预计采矿业

A 股上市公司的市场创值能力又将较制造业上市公司有更大幅度的提升。 
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表 6  非金融上市公司杜邦分析（剔除金融、房地产及 ST、ST*股票，仅包含

采矿业） 

年份 ROEa ROEb ROAa ROAb 
营运 

利润率 

总资产 

周转率 

财务 

费用比 

权益 

乘数 

实际 

税率 

2019 0.0667  0.0646  0.0344  0.0333  0.0641  0.9172  0.0093  1.9375  0.3043  

2020 0.0442  0.0257  0.0230  0.0133  0.0557  0.7507  0.0086  1.9233  0.3082  

2021 0.0982  0.0981  0.0510  0.0509  0.0841  0.9212  0.0069  1.9249  0.2765  

2022 0.1342  0.1334  0.0718  0.0714  0.0991  1.0247  0.0064  1.8689  0.2460  

2023 0.1132  0.1177  0.0614  0.0639  0.0942  0.9381  0.0058  1.8418  0.2558  

2024 0.1053  0.1050  0.0586  0.0585  0.0950  0.8849  0.0051  1.7958  0.2571  

2025 0.0920 0.0902 0.0513 0.0503 0.0936 0.7980 0.0050 1.7923 0.2644 

注：净资产收益率 a、净资产收益率 b 和总资产收益率 a、总资产收益率 b

中 a 与 b 的区别是，a 分子为净利润，b 分子为扣除非经常性损益后的净利润。 

表 7  非金融上市公司杜邦分析（剔除金融、房地产及 ST、ST*股票，仅包含

制造业） 

年份 ROEa ROEb ROAa ROAb 
营运 

利润率 

总资产 

周转率 

财务 

费用比 

权益 

乘数 

实际 

税率 

2019 0.0782  0.0647  0.0371  0.0307  0.0748  0.7183  0.0070  2.1050  0.2050  

2020 0.0873  0.0689  0.0425  0.0335  0.0864  0.6875  0.0072  2.0549  0.1870  

2021 0.1045  0.0884  0.0513  0.0434  0.0907  0.7408  0.0052  2.0399  0.1734  

2022 0.0902  0.0782  0.0441  0.0382  0.0759  0.7158  0.0021  2.0473  0.1571  

2023 0.0732  0.0615  0.0357  0.0300  0.0669  0.6814  0.0025  2.0518  0.1740  

2024 0.0625  0.0528  0.0302  0.0255  0.0609  0.6606  0.0031  2.0718  0.1878  

2025 0.0653 0.0543 0.0314 0.0261 0.0641 0.6545 0.0033 2.0808 0.1893 

注：净资产收益率 a、净资产收益率 b 和总资产收益率 a、总资产收益率 b

中 a 与 b 的区别是，a 分子为净利润，b 分子为扣除非经常性损益后的净利润。 
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图 5  2020 年 1 月至 2026 年 6 月 PPI 分项定基指数变动情况 

数据来源：国家统计局，经笔者测算。 

2025 年，为推动经济回升向好，中国政府提出实施更加积极的财政政策和

适度宽松的货币政策。从 A 股非金融上市公司财务成本和实际税率看，2025 年

A 股非金融上市公司财务费用比 2024 年下降 2 个 BP，实际税率则较 2024 年上

升了 45 个 BP。如果 A 股非金融上市公司财务费用比维持在 2024 年水平并保持

其它条件不变，那么 2025 年总资产收益率（ROA）会比实际值低 1 个 BP；如果

实际税率维持在 2024 年水平并保持其它条件不变，那么 2025 年中国上市公司

ROA 会比实际值高出 2 个 BP。 

（二）不同行业上市公司利润增长变动情况 

2025 年，中国经济结构恢复所带来的向上动能消退。一些前两年利润修复

较快的服务类行业，如社会服务业、交通运输业、商贸零售业利润下降。农林牧

渔业因猪肉价格由升转降，利润也出现下降；受产能调整等影响，钢铁行业由亏

损转为盈利，但盈利水平较 2023 年仍有较大幅度下降；电子行业、计算机行业

受 AI 产业周期影响，利润较快增长；以国际定价为主的有色金属行业，因需求

增加价格上行，利润也呈现较快增长；以国内定价为主的煤炭行业，因价格下降，

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

180.0

2
0

2
0
年

1
月

2
0

2
0
年

4
月

2
0

2
0
年

7
月

2
0

2
0
年

1
0
月

2
0

2
1
年

1
月

2
0

2
1
年

4
月

2
0

2
1
年

7
月

2
0

2
1
年

1
0
月

2
0

2
2
年

1
月

2
0

2
2
年

4
月

2
0

2
2
年

7
月

2
0

2
2
年

1
0
月

2
0

2
3
年

1
月

2
0

2
3
年

4
月

2
0

2
3
年

7
月

2
0

2
3
年

1
0
月

2
0

2
4
年

1
月

2
0

2
4
年

4
月

2
0

2
4
年

7
月

2
0

2
4
年

1
0
月

2
0

2
5
年

1
月

2
0

2
5
年

4
月

2
0

2
5
年

7
月

2
0

2
5
年

1
0
月

2
0

2
6
年

1
月

2
0

2
6
年

4
月

2
0

2
6
年

7
月

PPI分项定基之差（右轴） 采掘业PPI定基指数 加工业PPI定基指数



16 

利润继续保持较大幅度负增长；受房地产长周期下行影响，建筑材料行业、建筑

装饰行业利润下降比较明显。2026 年一季度，电子行业、有色金属行业、计算机

行业利润增速较 2025 年呈现加速提升态势；在猪肉价格继续下行的情况下，农

林牧渔业利润降幅较 2025 年明显扩大；建筑材料行业、建筑装饰行业利润延续

较快下降态势（见图 6）。 

 

图 6  A 股上市公司 2023 年至 2026 年一季度各行业利润增长变动情况 
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注：受猪肉价格波动影响，2023 年农林牧渔利润为负，2024 年转正，2024

年利润增速为 2023 年和 2024 年两年的复合平均增速，钢铁行业利润 2024 年转

负，2025 年转正，2025 年利润增速为 2024 年和 2025 年两年的复合平均增速。 

这些行业利润增长变动在公司股价中也有所反映。从各行业具有代表性的股

价指数看，社会服务业、交通运输业、商贸零售业对应的申万指数，2025 年初至

2026 年 6 月末分别下降 9.5%、13.6%、23.6%，同期沪深 300 指数上涨 26.5%；

电子、有色金属对应的申万指数，2025年初至 2026年 6月末则分别上涨了 175.5%、

94.3%。 

（三）A股上市公司的创新转型之路 

中国 A 股上市公司不仅包括传统产业公司，近年来，一批战略性新兴产业

公司和代表未来发展方向的创新型公司也陆续登陆 A 股市场，在数字化、绿色

化、智能化转型推动下，一些传统产业公司也在寻求新突破。 

高研发投入是保持和提高公司和产品竞争力、实现上市公司高质量发展的必

由之路。根据 A 股上市公司年报披露的数据，在受疫情影响的 2020—2022 年，

所有行业的研发投入均保持了正增长，且有相当多的行业研发投入增速高于疫情

之前。2023 年，除传媒和轻工制造外，其他行业上市公司研发支出仍保持正增

长；其中，国防军工、汽车、农林牧渔业上市公司研发支出增速高于 2020—2022

年。2024 年、2025 年，A 股上市公司研发支出总额分别增长 6.1%、7.3%。从研

发支出与营业总收入之比表示的研发强度来看，持续较高的研发强度是创新型公

司的重要标志。疫情暴发后的 2020—2022 年，除商贸零售、农林牧渔行业上市

公司外，其他行业上市公司研发强度均有所提升；其中，一些行业研发强度年均

提升幅度也高于疫情之前。在此，我们将近三年（2023—2025 年）研发强度持续

高于一定标准的公司归为“新经济”类型公司，以考察这些公司营收和利润占比

变动情况。如果以近三年研发强度达到或超过 5%为标准，那么“新经济”类型

公司数量占比略超 30%，但由于体量相对较小且处于成长阶段，“新经济”类型

公司的营业总收入占比 2023 年为 9.0%，2024 年增长至 9.6%，2025 年进一步增

长至 10.2%，“新经济”类型公司利润占比 2023 年为 6.9%，2024 年下降至 6.3%，

2025 年由降转升达到 7.0%。如果以近三年研发强度达到或超过 8%为标准，那

么“新经济”类型公司数量占比下降至略超 15%，营业总收入占比 2023、2024、

2025 年分别为 2.9%、3.0%、3.3%，利润占比分别为 2.6%、2.0%、2.7%。因此，
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现阶段我国“新经济”处于较快增长阶段，但总体量仍然较小，防止传统动能下

降过快以及加快新动能成长仍是当前的重要任务。 

四、深化资本市场改革赋能新经济成长与传统产业升级 

从市场创值能力来看，近年来中国 A 股上市公司总体出现持续下降态势，

特别是第二产业上市公司市场创值能力，2021 年以来连续 4 年下降且下降幅度

较为明显；第三产业上市公司市场创值能力，2023 年以来也连续 2 年下降。在

第二产业上市公司数量占比接近 3/4 的情况下，其对 A 股上市公司总体资产收益

率带来了显著的下行压力。实际上，PPI 的涨跌变化与 A 股上市公司盈利水平之

间有着非常密切的关系。2026 年上半年，随着 PPI 环比较快上涨，特别是采掘业

PPI 涨幅高于原材业 PPI，而原材料 PPI 涨幅又高于加工业 PPI，预计 A 股上市

公司总体市场创值能力将由降转升，但上游行业的市场创值能力提升幅度会大于

下游行业；下半年，虽然国际地缘政治冲突仍未见明显缓和的迹象，但国际能源

价格继续较快上行的可能性较小，PPI环比总体可能出现转平或略有下降的局面，

A 股上市公司总体创值能力可能有所下降，但 2026 全年创值能力可能较 2025 年

有所回升。中长期来看，加速新动能成长和推动传统产业升级改造，是提升 A 股

上市公司总体质量和市场创值能力的关键。 

2025 年，中国证监会深化投融资综合改革，推出科创板改革“1+6”政策举

措，启用创业板第三套标准，持续深化资本市场投融资综合改革，提高资本市场

制度包容性、适应性和吸引力、竞争力。2026 年，中国证监会将继续深化改革提

升制度包容性、适应性，落实落细投融资综合改革各项措施，更好发挥资本市场

功能。作为现代金融体系的重要组成部分，资本市场在经济、金融运行中发挥着

越来越重要的作用，未来应持续深化资本市场投融资综合改革，健全资本市场服

务实体经济长效机制，精准赋能新经济培育壮大、传统产业迭代升级、上市公司

价值提质增效，充分发挥多层次资本市场枢纽功能，助力中国经济实现质的有效

提升和量的合理增长。 

一是深化资本市场制度改革创新，精准赋能新经济健康成长。以提升资本市

场制度包容性、适应性、竞争力为核心，聚焦新产业、新业态、新模式发展需求，

持续优化资本市场创新生态，为新经济成长壮大注入动能。包括持续落地科创板

“1+6”改革、创业板差异化发展改革举措，适配科创企业研发周期长、轻资产、
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高成长的发展特征，畅通硬科技、数字经济、人工智能、高端制造等新经济领域

企业上市融资渠道，提升资本市场对新质生产力的培育赋能能力。健全新经济企

业全生命周期融资服务体系，优化 IPO、再融资、债券发行、期货期权风险管理

联动机制，针对性推出适配科技创新、数字产业发展的金融产品，拓宽新经济企

业直接融资渠道，降低科创企业融资成本。完善中长期资金入市配套机制，引导

社保基金、保险资金、公募基金等长期资本加大对新经济领域布局力度，为新经

济产业持续创新、迭代发展提供稳定资金支撑。 

二是发挥多层次资本市场枢纽作用，加速传统经济转型升级迭代。立足实体

经济转型升级核心需求，依托资本市场资源配置、产业整合、价值重塑功能，推

动传统产业提质增效、绿色转型、创新赋能，实现传统经济与新经济深度融合、

协同发展。健全传统产业并购重组市场化机制，支持传统行业上市公司通过并购

重组引入新技术、新产能、新模式，推动传统制造业、实体经济龙头企业延链补

链强链，加速产业结构优化升级。深化债券市场提质扩容，大力发展绿色债券、

产业升级专项债券，稳步推进商业不动产 REITs 试点落地，聚焦传统产业绿色改

造、节能降碳、智能化升级、数字化转型等重点领域，精准输送中长期资本，破

解传统产业转型升级资金瓶颈。依托期货期权市场功能，丰富风险管理工具，加

强期现联动监管，助力传统实体企业对冲原材料价格、市场波动风险，稳定生产

经营预期，夯实产业升级发展基础。 

三是健全提质增效机制，全面提升上市公司价值创造能力。坚持上市公司高

质量发展核心导向，以规范治理、提质增信、价值创造为抓手，构建全链条、常

态化上市公司培育监管体系。夯实上市公司治理根基，全面落实新修订的《上市

公司治理准则》，强化对控股股东、实际控制人、董监高的行为监管约束，健全

权责清晰、运作规范、制衡有效的公司治理体系，从源头提升上市公司发展质效。

完善上市公司价值回报机制，持续优化现金分红、股份回购、股权激励、员工持

股等制度安排，引导上市公司树立长期经营理念、强化价值创造意识，切实提升

投资者回报水平，增强市场投资信心。激发上市公司创新发展活力，分类施策推

动上市公司分层提质，支持优质上市公司依托资本市场开展技术创新、产业整合、

业态升级，鼓励上市公司聚焦主业、深耕实业、迭代发展，持续提升核心竞争力、

市场盈利能力和长期价值创造能力。 
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