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⚫ 规模以上工企利润增速大幅跳升，上游采矿业和原材料制造业改善较为显著 

10 月工企利润增速跳升 18.1 个百分点，受基数、投资收益等因素的扰动。10 月，

全国规模以上工企利润同比增长 28.2%、跳升 18.1 个百分点，创下 2017 年以来

单月增速新高。1-10 月累计，利润同比增长 0.7%、增速提高 3.1 个百分点，实现

由负转正。当月利润增速的跳升，受到 2019 年同期基数较低、投资收益增加等

因素影响。剔除短期非经营因素影响后，10 月利润同比增速与上月大体相当。 

大类行业利润增速均有改善，但表现分化明显；其中，采矿业利润降幅显著收窄，

上游制造业利润增速大幅跳升。10 月，采矿、制造、电力等行业推算当月利润增

速分别为-7.9%、31.3%、36.7%，增速分别较 9 月提高 22.3、16.7 和 21.2 个百分

点。其中，前期对工业利润拖累较大的采矿业，10 月利润改善显著、环比提高

22.5%；上游制造利润增长约 100%、增速大幅跳升，中下游制造利润增速较低。 

⚫ 上游原材料生产行业的盈利改善，受需求提振、基数支撑等多因素共同影响 

煤炭、钢铁、化工、化纤等行业盈利边际改善显著，或受投资赶工、外需提振等

需求拉动。分行业来看，化工、化纤、橡胶和塑料等上游原材料制造业利润大幅

增长，化工贡献了当月工业利润同比增量的 44%；煤炭、钢铁行业利润增速也分

别提高 25 和 21.7 个百分点。近两月，基建和房地产投资加快赶工、外需也持续

向好；工业生产保持景气，对上游原材料需求旺盛，相关行业生产盈利同步改善。 

部分上游和中游制造业的利润改善，还受到基数支撑、投资收益增加等非经营性

因素影响。2019 年同期，在环保限产政策等约束下，钢铁、化工等上游行业生产

经营普遍受限、基数走低，对本月数据形成一定支撑。此外，汽车、电子和电力

等行业利润、增加值等增速均有所回落，利润改善或更多受投资收益等因素贡献。 

⚫ 工企营收延续上行，上游制造业改善明显；库存处于相对高位，重回去库通道 

工企营业收入延续上行，其中中游制造业营收维持高位、上游制造业营收改善明

显。10 月，规模以上工企营收增长 7.0%，较上月提高 0.1 个百分点，延续上行

趋势。其中，中游制造业增长 10.7%、回落 2 个百分点，保持了 2 季度以来的 2

位数高增长；上游增长 5.6%、提高 2.8 个百分点，改善较为明显。10 月投资和

生产的较高景气，及 2019 年同期的低基数，对上游原材料制造业营收形成提振。 

工业库存处于相对高位、重回去库通道；在需求修复背景下，库存周转情况继续

好转。10 月工业产成品库存同比增长 6.9%，仍处于相对高位；增速较上月下降

1.3 个百分点，重回去库通道。产成品周转天数 18.8 天、同比增加 1.5 天，增幅

较 9 月继续收窄。10 月库存销售比为 53.5%、同比下降 0.6 个百分点、年内首次

同比回落。总体来看，需求持续修复、库存高位去化，总库存周转进一步加快。 

重申观点：经济修复最快阶段或已过去，经济结构特征大于总量表现，重点关注

外贸链、服务消费链上的部分行业需求改善逻辑。中期来看，年底前后可能逐步

进入信用“收缩”通道。转型框架下，总量缺少弹性，关注结构特征的投资指引。 

⚫ 风险提示：宏观经济或监管政策出现超预期变化。     
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1、 工企利润增速跳升，上游制造改善显著 

10 月工企利润增速跳升 18.1 个百分点，受基数、投资收益等因素的扰动。10 月，

全国规模以上工企利润同比增长 28.2%、跳升 18.1 个百分点，创下 2017 年以来单月

增速新高。1-10 月累计，利润同比增长 0.7%、增速提高 3.1 个百分点，实现由负转

正。当月利润增速的跳升，受到 2019 年同期基数较低、投资收益增加等因素影响。

剔除短期非经营因素影响后，10 月利润同比增速与上月大体相当。 

图1：10 月，工企利润增速跳升  图2：10 月，工企利润增速跳升，受到基数的一定支撑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

大类行业利润增速均有改善，但表现分化明显；其中，采矿业利润降幅显著收

窄，上游制造业利润增速大幅跳升。10 月，采矿、制造、电力等行业推算当月利润

增速分别为-7.9%、31.3%、36.7%，增速分别较 9 月提高 22.3、16.7 和 21.2 个百分

点。其中，前期对工业利润拖累较大的采矿业，10 月利润改善显著、环比提高 22.5%；

上游制造利润增长约 100%、增速大幅跳升，中下游制造利润增速较低。 

图3：10 月，工业三大项利润增速均有改善  图4：其中，上游制造业利润大幅跳升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 需求拉动明显，原料生产行业景气抬升 

煤炭、钢铁、化工、化纤等行业盈利边际改善显著，或受投资赶工、外需提振等

需求拉动。分行业来看，化工、化纤、橡胶和塑料等上游原材料制造业利润大幅增长，

化工贡献了当月工业利润同比增量的 44%；煤炭、钢铁行业利润增速也分别提高 25

和 21.7 个百分点。近两月，基建和房地产投资加快赶工、外需也持续向好；工业生

产保持景气，对上游原材料需求旺盛，相关行业生产盈利同步改善。 

图5：10 月，化工业对当月工业利润同比增量贡献最大  图6：10 月，上游原材料生产行业利润改善显著 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

部分上游和中游制造业的利润改善，还受到基数支撑、投资收益增加等非经营

性因素影响。2019 年同期，在环保限产政策等约束下，钢铁、化工等上游行业生产

经营普遍受限、基数走低，对本月数据形成一定支撑。此外，汽车、电子和电力等行

业利润、增加值等增速均有所回落，利润改善或更多受投资收益等因素贡献。 

图7：10 月，上游制造业利润增速改善受基数支撑  图8：2019 年 10 月，环保限产政策等约束生产 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 营收延续上行，工企库存重回去库通道 

工企营业收入延续上行，其中中游制造业营收维持高位、上游制造业营收改善

明显。10 月，规模以上工企营收增长 7.0%，较上月提高 0.1 个百分点，延续上行趋

势。其中，中游制造业增长 10.7%、回落 2 个百分点，保持了 2 季度以来的 2 位数高

增长；上游增长 5.6%、提高 2.8 个百分点，改善较为明显。10 月投资和生产的较高

景气，及 2019 年同期的低基数，对上游原材料制造业营收形成提振。 

图9：10 月，工业企业营收延续上行  图10：其中，上游行业营收改善明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

工业库存处于相对高位、重回去库通道；在需求修复背景下，库存周转情况继

续好转。10 月工业产成品库存同比增长 6.9%，仍处于相对高位；增速较上月下降 1.3

个百分点，重回去库通道。产成品周转天数 18.8 天、同比增加 1.5 天，增幅较 9 月

继续收窄。10 月库存销售比为 53.5%、同比下降 0.6 个百分点、年内首次同比回落。

总体来看，需求持续修复、库存高位去化，总库存周转进一步加快。 

图11：10 月，工业库存处于相对高位、重回去库通道  图12：10 月，工业企业库销比同比下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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工业企业产成品库存增速
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（百分点）



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 8 

重申观点：经济修复最快阶段或已过去，经济结构特征大于总量表现，重点关

注外贸链、服务消费链上的部分行业需求改善逻辑。中期来看，年底前后可能逐步

进入信用“收缩”通道。转型框架下，总量缺少弹性，关注结构特征的投资指引。 

 

4、 风险提示 

宏观经济或监管政策出现超预期变化。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1241


