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经济循环日益畅通

——2020 年 1-9 月工业企业利润数据点评

1-9 月规模以上工业企业利润同比下降 2.4%，降幅比 1-8 月收窄 2

个百分点，保持改善趋势。9月当月规上工业企业利润同比增长 10.1%，

较上月回落 9 个百分点，但增速仍处于高位，连续 5 个月正增长。三季

度企业利润同比增长 15.9%，增幅较二季度扩大 11.1 个百分点。

一、特征：循环通畅、动力均衡

9 月规上工业企业利润同比保持高增长，结构更加均衡，反映出现

阶段经济修复的三个特征：

一是总需求引领下的利润扩张反映出经济循环更加通畅。一般来

讲，经济增长的传导链条表现为“需求→价格→生产→利润→投资”，

三季度以来，内外需求回暖趋势更加明显，PPI 企稳上行，工业生产加

速扩张，企业利润大幅改善，制造业投资跳跃式增长，充分体现了由需

求拉动的经济循环逐步启动，整个经济大循环不断畅通的过程。

二是从利润结构上来看，经济修复的动力更加均衡。复工复产后，

经济的回升主要由房地产和基建投资拉动，消费的反弹集中于汽车、医

药行业，反映在企业利润数据上，表现为上游的黑色、有色、非金属矿

采选业，中游的橡胶制品、通用设备、专用设备制造业，下游的汽车制

造、医药制造业利润先行回升。进入三季度后，中下游纺织服装、家具

制造、造纸及纸制品制造、文教、工美、体育和娱乐用品制造等行业利

润上升加速，体现了最终消费增长加速，以及传统产品出口增速上行的

影响。因此，上述行业利润的回补说明经济增长的动力正在从投资端向

消费端转移，整体结构更加均衡。

三是减税降费等纾困政策效果明显，企业经营情况稳步向好。1-9
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月，规上工业企业经营成本继续下行，每百元营业收入中的成本较 1-8

月减少 0.11 元，每百元营业收入中的费用较 1-8 月小幅上升 0.01 元，

与之对应，累计利润率上升至 5.88%，较 1-8 月提升 0.09 个百分点。

整体来看，工业部门亏损情况不断好转，9 月企业亏损总金额和亏损总

数量延续下降趋势。

二、行业结构：中下游利润普遍上行

1-9 月大多数行业利润增速较上期明显增长。41 个工业大类行业

中，有 21个行业累计利润实现同比正增长，数量比上月增加 5个；30

个行业累计利润同比增速较前值上升，数量比上月减少 5 个。

上游采矿业整体利润跌幅较深（累计同比-37.2%），内部行业分化

持续。能源行业不景气拖累采矿业利润，受国际能源价格低迷影响，石

油和天然气开采业、煤炭开采和洗选业利润增速回升缓慢，1-9 月累计

利润同比仍分别下跌 70.2%和 30.1%。而黑色、有色和非金属矿采选业

受中下游需求回暖影响，累计利润同比增速分别再次上升 13.2、7.6

和 0.1 个百分点，达到 44.5%、5.9%、-1.8%，填补了疫情造成的损失。

中游行业延续之前的增长格局，基建类、设备类相关行业利润持

续增长。工程建筑相关的黑色金属冶炼和压延加工业、非金属矿物制品

业利润累计同比增速分别较上期增加 4.4、2.5 个百分点，达到-18.7%、

-1.3%。装备制造、汽车制造业的持续景气，带动中游通用设备制造、

电气机械和器材制造、仪器仪表制造等行业利润上涨 3.1、4.2 和 1.5

个百分点，达到 10.7%、2.9%、13.4%。公共事业部门受经济回暖拉动，

利润增速持续上行，1-9月累计利润同比增速上升1.7个百分点至2.6%。

下游行业在消费和出口的带动下，利润普遍上行。传统产业利润

回升加速，纺织服装、家具制造、文教、工美、体育和娱乐用品制造业

利润累计同比增速分别上升 2.7、4.9、3.8 个百分点，至-22.9%、-22.4%

和-16.2%。前期表现较好的食品、烟酒、汽车制造、医药等行业利润增
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速继续上行，分别提升 1.1、4.9、1.5 和 0.8 个百分点，达到 11.9%、

4.4%、3%和 8.2%。受出口增速下行影响，计算机、通信和其他电子设

备制造业利润增速出现回落，下降 10.6 个百分点至 15.5%。

三、前瞻:持续向好

9 月规上工业企业利润当月增速虽有所下滑，但仍处于高位，且中

下游行业加速向好，整体利润结构更加均衡。未来一段时间，在供需

两端持续向好的背景下，工业企业利润累计增速大概率保持上行，并将

带动制造业投资和居民收入继续改善，畅通经济增长大循环。

（评论员：谭卓 黄翰庭）
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附录：

图 1：规上工业企业利润持续好转

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 2：需求持续回暖

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 3：价格企稳上行，生产加速扩张

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 4：企业经营状况改善

资料来源：WIND、招商银行研究院
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