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宏观点评 

关注补库已持续两月—9 月工业企业利润数据点评 

事件：1-9 月全国规上工业企业利润总额累计同比-2.4%（前值-4.4%），
9 月全国规上工业企业利润总额当月同比 10.1%（前值 19.1%）。 

核心观点：中国经济仍将延续修复，工业企业利润累计增速年内有望转
正，后续建议密切跟踪 PPI 和库存的变化趋势。 

1、前 9 个月规上工业企业利润累计增速连续第 7 个月回升，但 9 月当
月规上工业企业利润增速高位回落，价格转跌和费用增加是主拖累。1-9
月累计增速-2.4%，较前值回升 2 个百分点；9 月工业企业利润当月同比
10.1%，较前值下跌 9.0 个百分点，弱于季节性。 

>从量价两方面来看，产需延续扩张，但工业品价格转跌构成拖累。9 月
工业增加值、PPI 当月增速分别变动 1.3、-0.1 个百分点，工业品价格增
速回落，对利润增长的作用由拉动变为拖累。 

>从营收和利润率来看，营收增速提升，但利润率明显下滑。9 月工业企
业营业收入当月同比 6.9%，较前值加快 1.7 个百分点，主因产需改善推
动企业销售增长；9 月当月利润率 6.4%，较前值回落 0.3 个百分点，主
因费用上升以及部分行业大幅计提资产减值损失；9 月工业企业每百元营
收的费用较上月小幅提高，是今年以来费用率首次转升。 

2、分行业看，9 月采矿业、汽车、电子制造业利润增速跌幅较大。 

>从三大行业来看，采矿业利润跌幅较大。9 月采矿业利润当月同比
-30.2%，增速较前值大幅回落 19.4 个百分点，可能与 9 月油价回落有关，
9 月 IPE 布油价格环比回落 7.1 个百分点，增速较前几个月明显下滑。9
月制造业利润增速回落 7.1 个百分点至 14.6%，跌幅相对较小；电热燃
水供应业利润增速回落 10.9 个百分点至 15.5%。 

>从细分行业看，汽车、电子制造、石油开采加工业利润增速回落较多。
一方面，受原材料成本上升、销售和研发等费用增加及基数较高等多因
素影响，9 月汽车制造、电子设备制造业利润增速分别较 8 月大幅回落
32.6、26.0 个百分点至 4.9%、-22.9%。另一方面，受 9 月油价回落影
响，石油和天然气开采业、石油煤炭加工业利润当月增速分别较 8 月回
落 9.6、131.7 个百分点至-72.3%、38.4%。 

3、库存延续回升，本轮补库力度可能较弱。1-9 月产成品存货累计增速
8.2%，较前值回升 0.3 个百分点，连续第 2 个月回升，升幅有所收窄。
8、9 月产成品库存增速出现回升，工业企业重新开启补库的速度略快于
此前预期，主因可能是企业在内需稳步复苏、外需较为强劲的环境下积
极扩大生产。延续前期观点：预计后续库存震荡上行，全面补库最晚可
能在年底年初，但补库的力度可能较弱。（具体请参考前期报告《补库
开始了么？—兼评 8 月工业企业利润》） 

4、国企利润跌幅仍大，私企接近回正，外企已超去年水平。1-9 月国企、
私企、外企的利润累计增速较前值分别回升 2.7、2.8、3.0 个百分点至
-14.3%、-0.5%、2.6%。整体看，目前国企利润跌幅仍大，私企利润已
恢复去年水平、外企利润已超去年水平。 

5、总体看，中国经济仍将延续修复，工业企业利润增速年内有望转正，
后续建议密切跟踪 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 自二季度以来已触底反弹，我们预计
PPI 同比四季度有望回升至-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
轮库存已连续 2 个月回升，但补库力度比较弱，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 1：9 月利润增速高位回落  图表 2：9 月工业生产增速提升，价格跌幅扩大 

 

 

 
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 3：9 月营收增速提升，利润率增速回落  图表 4：9 月采矿业利润大幅回落 

 

 

 

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 5：9 月库存延续回升  图表 6：9 月国企利润跌幅仍大，私企外企利润增速已接近正常水平 

 

 

 
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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