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宏观点评 

继续关注价格普涨的行业信号—10 月工业盈利点评 

事件：1-10 月全国规上工业企业利润总额累计同比 0.7%（前值-2.4%），10 月

全国规上工业企业利润总额当月同比 28.2%（前值 10.1%）。 

核心观点：工业企业利润累计增速年内首次转正，关注涨价推动的行业利润修复。 

1、10 月利润累计增速转正，当月增速跳升，主因基数较低和投资收益增加。

1-10 月工业企业利润累计增速 0.7%，较前值回升 3.1 个百分点，连续第 8 个月

回升，年内首次转正；10 月当月同比 28.2%，较前值跳升 18.1 个百分点，大幅

强于季节性，主因低基数和投资收益增加推动的利润率增速跳升： 

>从量价两方面来看，产需维持高位，工业品价格维持低位，对利润增速影响持

平。10 月工业增加值、PPI 当月增速分别为 6.9%、-2.1%，均与上月持平，相

应对利润增速的影响也持平，这与统计局的表述“剔除短期非经营因素影响后，

10 月份利润增速与上月大体相当”相吻合。 

>从营收和利润率来看，营收增速微升，利润率同比跳升，是本月利润高增的主

要原因。10 月工业企业营业收入当月同比 7.0%，较前值微升 0.1 个百分点，与

工业增加值、PPI 同比持平相互验证。10 月当月利润率 6.7%，较前值提升 0.3

个百分点，主因成本费用继续下降、投资收益增加；同时注意到，10 月利润率

同比增速跳升至 25.7%，与去年基数较低有关（2019 年 10 月利润率大幅下滑

至 5.4%，为年内最低），是本月利润高增的主要原因。 

2、分行业看，10 月上游化工、钢铁、有色和下游化纤、汽车利润升幅较大。 

>从三大行业来看，采矿业、公用事业利润升幅较大。10 月采矿业、公用事业、

制造业利润当月同比分别较前值提升 22.3、21.2、16.7 个百分点至-7.9%、

36.7%、31.3%，此前跌幅较大的采矿业的拖累明显减弱。 

>从细分行业看，上游原材料的化工、钢铁、有色金属冶炼加工业，下游消费品

的化纤、汽车制造利润增速提升较多。一方面，受海外疫情恶化而内需持续回暖

影响，10 月铁矿石价格回落而煤炭、化工、有色价格上涨，推动化学制品、黑

色金属、有色金属采选&加工业利润累计增速较上月分别提升 20.5、5.8、3.4&2.9

个百分点，且从高频数据看，11 月上中游价格继续普遍上涨，有望推动相关行

业利润继续高增（具体请参考前期报告《高频与政策半月观—RCEP 签署，严罚

“逃废债”，关注价格普涨的行业信号》）。另一方面，受内需回暖、出口高增

共同拉动，10 月偏下游的化纤、汽车、塑料、纺织制品业利润增速也稳步回升，

其中汽车业前 10 月利润累计同比 6.6%，创 2018 年以来新高。 

3、库存重新去化，全面补库可能在年底年初。1-10 月产成品存货累计增速 6.9%，

较前值回落 1.3 个百分点，连续 2 个月回升后重新回落，与 10 月 PMI 库存分项

的表现一致，应与线下消费等需求持续加速回暖有关。延续前期观点：目前库存

水平不低，仅依靠经济内生修复带动的库存反弹力度可能较弱，期间也可能出现

短暂震荡去化；但考虑到经济持续复苏仍是大趋势，预计后续库存整体仍趋于震

荡上行，全面补库可能在年底年初。（具体请参考前期报告《行业景气分化，库

存重新回落—10 月 PMI 的 5 大信号》）。 

4、国企利润明显回升，私企已回正，外企超去年。1-10 月国企、私企、外企的

利润累计增速较前值分别回升 6.8、1.6、0.9 个百分点至-7.5%、1.1%、3.5%。

整体看，目前国企利润跌幅仍大但稳步修复，私企外企恢复水平较高。 

5、总体看，本月工业企业利润增速跳升，主因短期非经营因素影响，后续预计

将继续随经济复苏而稳步修复，建议密切跟踪 PPI 和库存的变化趋势。一方面， 

PPI 与工业企业盈利、库存高度正相关，而本轮 PPI 自 Q2 以来已触底反弹，预

计 PPI 同比 Q4 有望回升至-1%至-2%，2021 年大概率转正，需关注 PPI 是否超

预期大升（油价、海外经济修复等因素的扰动）。另一方面，本轮库存在连续 2

个月回升后再度回落，需密切跟踪 PPI、海外供需变化等对库存趋势的推动作用。 

风险提示：政策效果不及预期，疫情演化超预期。 
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图表 1：10 月利润增速跳升  图表 2：10 月工业生产、价格同比持平前值 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：10 月营收增速微升，利润率跳升  图表 4：10 月采矿业利润大幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：10 月库存再度去化  图表 6：10 月国企利润明显回升，私企已回正，外企超去年 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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