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[Table_Summary] 报告摘要： 

月度公布的工业企业利润指标是经济景气度的晴雨表，还能帮助投资者预测 A股

企业盈利的变动趋势。我们构建了工业企业利润分析框架，即工业企业利润同比

=工业增加值同比（量）+PPI 同比（价）+利润率同比，并从理论和实践上予以证

明。据此判断，2021 年将成为工业企业盈利的增长大年。 

 

 工业企业利润变化可以拆分为三个部分：工业增加值（量）、PPI（价格）、利润率 

工业增加值增速反映了工业生产实际增长速度，PPI则代表了工业企业产品出厂价格，

二者之乘积即反映企业营收。再考虑到营收利润率的影响，我们可以把每一期的工业

企业利润同比增速拆分为，工业增加值同比+PPI同比+利润率同比。从理论上和实践

上，这一拆分公式都能得到很好的验证。研究工业企业利润就是观察这三个分项的变

化，并进一步深挖它们变化背后的原因。 

 

 我们把工业企业中的41个行业根据在产业链中的位置划分为上游、中游、下游 

上游：重要资源和原材料的采掘，位于产业链的开始端，又称为上游采掘； 

中游：以上游采掘业提供的原材料进行再加工，又称为中游原材料加工业； 

下游：用中游产业提供的半成品作为原料进行深加工后，供应消费市场，下游又进一

步分为较为靠近中游的下游制造业和离终端消费更接近的下游消费品。 

在终端需求强劲的情况下，下游行业会首先受益，利润上涨，量价双升，随后利润会

传导至中游，以及上游行业。而当供给端受到冲击时，上游和中游行业会受到较大影

响，但利润能否向下游传导决定于终端需求。 

 

 2021年将是工业企业盈利大年 

2021年1月至今，工业品价格延续上行，预计提振中上游行业利润。在国内经济稳定

增长，叠加海外经济复苏的共振下，原材料价格有望继续受到提振。中上游行业，如

石油、化工、有色等相关行业，将受益于PPI的上涨。财政刺激叠加疫苗接种，欧美

经济加速复苏。海外的生产相关需求旺盛，预计将继续拉动国内原材料、高新技术产

品等领域的出口。此外，近年随着疫情继续受控，居民的储蓄意愿有望回落，终端需

求的崛起有利于下游利润的提升。 

我们判断，2021年将成为工业企业盈利的增长大年，从月度走势看，预计利润总额月

度同比呈“前高后低”的走势。 

 

 风险提示： 

政策调控力度超预期，海外疫情超预期。 
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1 工业企业利润指标简介 

1.1 工业企业利润指标是什么？ 

统计范围：规模以上工业企业，即年主营业务收入为 2000 万元及以上的工业法人

单位。 

调查方法：规模以上工业企业财务状况报表按月进行全面调查（1月份数据免报）。 

发布机构为国家统计局，公布时间为次月 27日（1月份除外）。规模以上工业对监

测工业经济短期运行变化具有足够的代表性，而且调查频率高，时效性强。 

图 1：工业企业利润同比走势 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2“规模以上工业”统计口径的变化 

工业企业的经营状况并非一成不变，而是处于动态的变化之中。因此，依据年营业

收入 2000 万元的标准，每年规模以上企业的样本库都会发生一定的变化。具体来说，

有些企业过去虽然不在样本库里，但上一年度的主营业务收入超过 2000 万元，则下一

年度就会纳入统计；有些企业在上一年度虽然是样本库企业，但当年的企业主营业务收

入低于 2000 万元，甚至是关停破产，则在下一年度就会被剔除出样本库。在这一动态

调整机制的作用下，每年有部分企业达到规模标准纳入调查范围，也有部分企业因规模

较小而退出调查范围，还有新建投产企业、注（吊）销企业等变化。 
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图 2：规模以上工业企业个数 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

工业企业利润同比不可单纯用每期公布的绝对值进行计算。“规模以上工业”统计

口径每年出现变化也意味着如果用不同年份的工业企业利润数据（绝对值）计算增速，

会出现统计口径不可比的问题。为此，国家统计局会要求进入样本库的企业在报送当期

数据的同时，也要上报上一年度的同期数据，以便进行汇总比较，并进行“可比口径的

增长率”的计算。所以工业企业利润同比不可单纯用每期公布的绝对值进行计算。 

图 3：工业企业利润同比不可单纯用绝对值计算 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.3 为什么要看工业企业利润数据？ 

工业企业利润增速是经济景气度的晴雨表，还能帮助投资者预测 A 股工业企业盈

利的变动趋势。工业利润同比增速，反映了工业经济运行走势特别是工业经济短期运行

状况，同时也是判断经济景气程度的重要指标。此外，工业企业利润与 A股非金融企业

利润的同步性较高。月度发布的工业企业利润数据相对于季度发布的上市公司利润数据，
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时效性更高，因此工业企业利润数据可以帮助我们预测企业盈利的变动趋势，投资者能

够精准地把握投资机会。 

图 4：工业企业利润同比与 A 股非金融企业利润同比走势相近 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 工业企业利润分析框架 

2.1 工业增加值对企业利润的影响 

工业增加值增速反映工业生产实际增长速度。工业增加值是指工业企业在报告期内

以货币形式表现的工业生产活动的最终成果；是工业企业全部生产活动的总成果扣除了

在生产过程中消耗或转移的物质产品和劳务价值后的余额；是工业企业生产过程中新增

加的价值。工业生产总值其实就是 GDP 中工业部分，国民经济各行业的增加值之和则为

最终的国内生产总值（GDP）。 

月度工业增加值数据有以下 3个重点： 

（1）与工业企业利润相同，只统计规模以上工业企业 

（2）2004 年至今，采用价格指数缩减法将现价工业增加值转换为不变价。以不变

价计算的增加值增速反映扣除价格变动因素影响后工业生产实际增长速度。 

（3）只公布增速，不公布绝对值 

表 1：工业增加值核算方法与计算公式 

 

资料来源：《中国主要统计指标诠释》，民生证券研究院 

工业增加值增速反映了剔除价格变动因素后工业企业营收的变化。工业企业营收，

与工业企业总产值和产销率的乘积基本等价。自从 2005 年至今，产销率围绕均值 98.0%

浮动且较为稳定，因此工业企业营收和工业企业总产值的数值也较为接近。前文提出，

工业增加值增速反映了工业生产实际增长速度，所以也可以说，工业增加值增速反映了

剔除价格变动因素后工业企业营收的变化。 

图 5：2005 年以来产销率较为稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2.2 PPI 对企业利润的影响 

PPI 反映了工业企业利润增长中，价格的影响。在计算工业增加值时，PPI（生产价

格指数）即为所使用的价格缩减指数。从另一个维度看，PPI 也是衡量工业企业产品出

厂价格变动趋势和变动程度的指数。在工业增加值中还原价格因素的变化，可以得出工

业企业营收同比增速=工业增加值同比+PPI 同比。从历史数据可以观察到，工业增加值

增速+PPI 同比，和工业企业营收增速拟合度较高，也佐证了这一结论。总而言之，工业

增加值反映了量，PPI 则反映了价。 

图 6：工业增加值增速+PPI 同比和工业企业营收增速拟合度较高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

值得注意的是，PPI 的变化与原油价格的涨跌有着密切的关系。一是原油是众多工

业品的原料，且原油及其相关产品在 PPI 中的权重较大，例如燃油、塑料、合成橡胶、

纺织产品、化学原料等；二是原油作为最重要的大宗商品能够很好地反映全球需求，工

业品的价格也最终取决于需求，因此原油价格的走势能够在大多数情况下代表工业品价

格整体的变化。2020 年 4 月至 10 月，由于原油价格的大幅下跌，PPI 同比持续为负，

一定程度上拖累了工业企业利润的恢复。 
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图 7：PPI 的变化与原油价格的涨跌关系密切 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.3 利润率对企业利润的影响 

工业企业利润和利润率的关系可以用，利润=营业收入*利润率，这一公式来归纳。 

工业企业利润率的变化可以用工业企业营业收入利润率这一指标跟踪。工业企业利

润等于营业收入扣除营业成本、管理费用、销售费用、财务费用。因此观察成本以及各

项费用也可以帮助我们更好的理解利润率的变化。2017 年以来，营业成本占营业收入比

重均值为 84.6%，三项费用之和占比均值为 7.7%。2019 年开始，减税降费政策频出，费

用的下降一定程度上解释了利润率的上升趋势（除去 2020 年 2 月至 4 月疫情大范围爆

发导致工业生产受阻的时间段）。 

图 8：费用占营收的比重部分解释了利润率的变化 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

除了成本和费用，价格也是影响利润率的主要因素之一。从历史情况来看，PPI 与

利润率的变动趋势一致性较强。大宗商品的价格的上涨主要影响上游采掘业、中游原材
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