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5月 27日，国家统计局公布

数据显示，1—4 月份，全国规模

以 上 工 业 企 业 实 现 利 润 总 额

24358.4 亿元，同比增长 18.2%，

较 1—3 月份加快 2.7 个百分点。

其中，4月份同比增长24.7%。从

结构看，不同规模、多种类型企业

利润增长较快，装备制造业和高

技术制造业等新动能行业引领作

用明显。其中，电子行业是规模

以上工业企业利润较快增长的重

要支撑。

1—4 月全国规模以上工业

企业营业收入同比增长 5.2%，4
月当月全国规模以上工业企业营

业收入增长 5.7%，均比上月有所

加快。国家统计局工业司首席统

计师于卫宁表示，工业企业营业

收入稳定增长为企业效益持续恢

复提供重要支撑。

中国银河证券研报指出，从

量、价、利润率三要素来看，4月

工业增加值保持较快增长，但增

幅较上月有所回落。工业品出

厂价格指数（PPI）加速修复，利润

率改善幅度较显著，是工业企业

利润增速加快的主要原因。

国联民生首席经济学家陶

川对证券时报记者表示，剔除价

格扰动后，企业成本端在悄然优

化，是工业企业运营状况改善的

亮点。

数据显示，1—4 月份，规模

以上工业企业每百元营业收入

中的成本为 84.94 元，同比下降

0.55元，累计单位成本今年以来

连续4个月下降。

国家金融与发展实验室特聘高级研究员庞

溟对记者表示，每百元营业收入的成本下降营收

利润率提升，体现了企业成本控制能力与资产回

报质量均有提升。

于卫宁介绍，1—4月装备制造业利润保持两

位数增长。其中，电子行业受需求增加、价格持续

回升等因素带动，行业利润增长107.7%，对全部规

模以上工业企业利润增长的贡献率达43.8%，是规

模以上工业企业利润较快增长的重要支撑。

高技术制造业中，半导体相关产业快速发

展，带动电子专用材料制造、光纤制造、光电子器

件 制 造 行 业 利 润 分 别 增 长 601.7%、347.6%、

51.0%；工业生产自动化智能化相关行业利润增

长较快，工业控制计算机及系统制造、试验机制

造、工业自动控制系统装置制造行业利润分别增

长128.6%、58.8%、17.3%。

庞溟表示，从装备制造业和高技术制造业相

关细分行业的表现来看，反映出产业高端化、智

能化转型的财务红利正在加速兑现。
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时报数说

前4个月我国交通出行人数
为232.1亿人次

（据新华社电）

5月27日，第二十届深圳国际金融博览会在深圳会展中心开幕。本届金博会以“AI时代：制造业与服务业协同发展”为主题，在二十周年新
起点上，重新定义科技、产业与金融的共生关系。（更多报道见A2版） 卓泳/文 宋春雨/摄

新华社宁波5月27日电 中共中央政治局

常委、国务院总理李强 5月 25日至 27日在浙

江省舟山市、宁波市调研。他强调，要深入贯

彻落实习近平总书记关于构建大国储备体系

的重要论述和指示精神，坚持政府主导、社会

共建、多元互补，做好大宗商品和重要物资储

备调节，强化战略保障、宏观调控和应对急需

功能，持续提升产业链供应链韧性，加快建设

大宗商品资源配置枢纽，为统筹发展和安全提

供可靠保障。

李强来到舟山国家石油储备基地、大宗农

产品储运基地和宁波大榭商业石油储备项目，

听取石油、粮食等储备工作汇报，察看储备洞

库等设施，了解项目建设运营情况。李强指

出，面对外部环境变化带来的挑战，“手中有

粮，心中不慌”。做好大宗商品和重要物资储

备，对于经济社会稳定运行意义重大。要科学

规划布局，优化储备结构，充分发挥多种主体

作用，大力推进多种类型储备设施建设，加快

补齐短板，进一步扩大储备容量。要加大科研

攻关力度，推动储备和管理技术革新，提高信

息化智能化水平。要深化体制机制改革，促进

战略储备、商业储备等协同运作，完善轮换动

用和市场调节机制，全面提升收储、管理、调配

效能。在浙江国际大宗商品交易中心，李强了

解大宗商品资源配置枢纽建设进展，细致询问

交易情况及价格指数。他强调，要着力打造大

宗商品集成服务平台，有效对接国内国际市

场，健全多品类、全链条交易服务体系，积极探

索期货现货联动经营，增强大宗商品价格形成

机制的国际影响力。

李强前往甬舟铁路金塘海底隧道宁波段、

宁波舟山港梅山港区，考察浙江交通物流体系

建设规划，了解大宗商品运输加工情况。在隧

道施工现场，李强察看掘进铺设作业，对建设

团队加强装备研发、攻克技术难题予以充分肯

定。他表示，甬舟铁路建成后将结束舟山群岛

不通铁路的历史。金塘海底隧道地质条件复

杂、施工难度大，要坚持科学施工、安全施工、

绿色施工，积极应用新技术、新装备、新材料

等，把质量管控贯穿建设全过程，打造经得起

检验的精品工程。在宁波舟山港梅山港区，李

强观看集装箱装卸无人作业，乘船察看部分重

点项目。他指出，宁波舟山港是通江达海的重

要节点，综合优势突出，辐射带动效应强。要

强化港口基础设施建设，积极发展多式联运，

深入推进海港、陆港、空港、数贸港“四港联

动”，加快数智化改造升级，探索特殊时段特定

路线货物无人化智能化运输，创新优化海事服

务，不断提升吞吐能力和运营效率，大力发展

临港产业，培育延伸产业链条，把宁波舟山港

建设成世界一流强港。

李强在浙江舟山宁波调研时强调

持续提升产业链供应链韧性 加快建设大宗商品资源配置枢纽

证券时报记者 胡敏文

近日，浙江证监局对 ST臻镭作出行政处

罚，直指其全资核心子公司城芯科技2022年虚

增营收，导致上市公司年报存在虚假记载。这

家撑起上市公司三成以上营收的子公司造假翻

车，直接动摇了ST臻镭整体业绩的可信度。

ST臻镭并非孤例，背后是A股上市公司经

营架构的变迁。据证券时报记者统计，2025年

超千家上市公司母公司营收占合并报表比重

不足10%，数量较往年显著攀升。诸多上市公

司母公司逐步剥离实体经营职能，转向控股，

子公司则从昔日业务配角，一跃成为支撑上市

公司的实际经营核心。

与之相悖的是，子公司经营权重快速抬

升，信息披露要求却并未同步跟进。手握上市

公司业绩命脉的核心子公司长期处于披露不

充分状态，持续影响上市公司规范运作与信息

透明度。

母公司“空心化”比例十年翻倍

A股上市公司核心业务逐步向下属子公

司迁移的趋势，清晰呈现在历年财报数据中。

2025年报数据显示，全市场上市公司母公

司营业收入占合并报表比重不足 10%的有

1163家，占A股比例为22%。这意味着，已有超

两成上市公司母公司出现“空心化”现象，大部

分的营收与利润，基本由下属子公司贡献。

拉长时间维度来看，更能凸显上市公司业

务持续下沉态势。据证券时报记者统计，2015
年披露完整报表的 3994家A股公司中，母公

司营收占比不足 10%的企业有 488 家，占比

12%。此后这一比例逐渐攀升，2020 年升至

16%，2025年进一步攀升至 22%，十年间近乎

翻倍。 下转A3版>>

超千家A股上市公司母公司营业收入占合并报表比重不足10%

母公司“空心化”比例十年翻倍 子公司信披短板待补

证券时报记者 张淑贤

“商务拓展（BD）都兑现了，甚至超预期兑

现，股价为何就不涨？”在近日一场关于创新药

行业叙事的研讨中，一位券商医药行业分析师

抛出的这一问题，直指当下创新药行业的窘境。

对外授权加速落地、管线价值持续释放、

盈利大幅增长，但创新药板块在二级市场上的

表现却未能同步。以科创板创新药指数为例，

5月以来跌幅超过6%。

创新药板块何时迎来估值回归？在多位

业内人士看来，基于创新药商业化、BD出海等

成长逻辑并未动摇，一旦地缘局势缓和、市场

风格转换，久期优势突出的创新药板块将迎来

估值回归机会。

行业迎来盈利拐点

历经十余年持续研发投入，多家创新药头

部企业跨过盈亏平衡点，逐步迈向价值收获期。

荣昌生物 2025年实现营业收入 32.51亿

元，同比增长 89.36%；实现净利润 7.10亿元，

较上年同期亏损 14.68亿元实现扭亏为盈，这

是该公司科创板上市以来的首次盈利。公司

联合创始人、董事长王威东表示，按照公司预

期，今后五到十年还将保持高质量可持续发

展。在他看来，公司成长具备三层核心逻辑：

国内商业化产品发力、海外授权总金额超 126
亿美元、研发管线构成底层支撑。

诺诚健华也在成立 10 周年之际迎来盈

利。2025年，该公司实现营收近24亿元，同比

增长 135.27%；实现净利润 6.42亿元。成为科

创成长层首批出层企业之一。公司创始人、董

事长兼CEO崔霁松说：“随着商业化基础持续

夯实，叠加国际合作项目带来的里程碑收入及

相关合作收益，公司对未来几年的持续增长和

盈利能力保持信心。”

迪哲医药虽仍未盈利，但亏损已大幅

收窄。 下转A2版>>

业绩兑现股价蛰伏 创新药行业翘盼春风
编者按：资本市场“审美”标准不断更迭，各类资产你方唱罢我登场。为跳出当下个别赛道交易拥挤局限，引导

市场各方拓宽视野，理性把握A股产业价值方向，本报今起推出“解码A股产业叙事逻辑”栏目，邀您一道深入挖掘
产业潜力，开启价值发现之旅。

第二十届深圳国际金融博览会开幕

5月27日，中基协公布

的数据显示，截至2026年

4月底，公募基金资产净

值合计39.36万亿元，规模

再创历史新高。

从基金种类来看，稳

健型资产依然是基金规模

扩张的绝对主力。数据显

示，4月份货币基金和债

券基金净值环比分别大幅

增 长 6415.29 亿 元 和

5127.54 亿 元 ，合 计 增 长

1.15万亿元。

权益类资产方面，受益

于股市上涨，股票型基金

和混合基金呈现“份额减

少、规模增多”的特征。混

合基金的份额环比减少了

265.19亿份，降幅为1.01%；

净值大增3923.16亿元，环

比 增 幅 高 达 10.40% 。 股

票 型 基 金 份 额 缩 水

1614.68 亿 份 ，净 值 增 长

1649.29 亿 元 。

4 月 ，新 发 152 只 基

金 ，合 计 募 集 规 模 达

1057.90 亿 元 ，但 依 旧 无

法 阻 止 权 益 类 基 金 份 额

的 下 滑 。 华 南 某 公 募 基

金 观 察 人 士 称 ，这 表 明

随着A股强劲反弹，当投

资 者 所 持 基 金 净 值 回 归

盈 亏 平 衡 点 时 ，投 资 者

不 是 加 仓 追 涨 ，而 是 选

择落袋为安。

4 月 份 ，作 为 股 票 基

金 的 重 要 组 成 部 分 ，ETF
总份额从月初约3.36万亿

份减至月末 3.23万亿份 ，

合 计 净 减 少 1335 亿 份 。

其 中 ，华 夏 上 证 科 创 板

50ETF单月份额减少98亿

份 ，华 泰 柏 瑞 沪 深 300ETF、南 方 中 证

A500ETF、华泰柏瑞中证A500ETF等基金

份额减少超过50亿份。

4 月 份 QDII 基 金 资 产 净 值 环 比 增

长 8.62% ，份 额 环 比 微 增 0.41% ，这 意 味

着 规 模 扩 张 几 乎 均 由 基 金 净 值 上 涨

贡 献 。
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