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工业企业盈利情况继续好转。2020 年 1-12 月，全国规模以上工业企业利

润增速同比 4.1%，前值 2.4%，增速延续修复，12 月当月工业企业利润同比

20.1%，前值为 15.5%，当月同比增速已连续 7 个月维持在两位数以上，表明

工业企业利润恢复情况整体较好。供需两旺支撑企业利润增长，12 月出口交

货值同比达到 9.5%，年内继续上升，表明国外供需缺口下对国内出口和生产

的带动仍在持续。PPI 同比上升带动企业利润回升，12 月末，库存增速累计

同比 7.5%，前值 7.3%，在价格上涨的大背景下，外需仍然向好的背景下，

全球补库存周期有望持续。总的来看，国外疫苗正逐步开始接种，但疫苗接种

率的上升需要一定时间，短期内海外供需缺口仍将利好中国出口，预计发达经

济体的产能将率先恢复，发展中经济的产能恢复至少可能要到四季度，所以

2021 年出口大概率前高后低，但整体回落幅度不会太快。外需仍然向好，PPI

向上确定性强，主动补库存仍有望持续，企业利润恢复暂未见顶。 

制造业 PMI 季节性回落。2021 年 1 月官方制造业 PMI 为 51.3%，较前

值回落 0.6 个百分点，连续 11 个月维持在荣枯线以上。从分项指数来看，生

产、新订单、从业人员、供应商配送时间指数回落，原材料库存指数上升。1

月非制造业 PMI52.4%，较前值回落 3.3 个百分点，可能受到了国内零星疫情

的影响。供需两端季节性回落，春节前期为通常制造业逐渐进入淡季，叠加全

国各地入冬后逐渐增多的零星疫情，对供需造成了一定的扰动。但就地过节可

能对工业生产有正面影响，供需短期仍可能相对平稳。新出口订单回落，新出

口订单指数由上月的 51.3%回落至 50.2%，进口指数由 50.4%回落至 49.9%，

或是受到了 12 月海外圣诞节提前透支需求、运费上涨以及人民币升值因素的

共同影响。但总体来看，疫苗逐步接种，全球经济体逐步恢复，需求继续好转，

同时短期内海外供需缺口支撑中国出口的逻辑仍在。从内需来看，基建以及地

产对投资需求的拉动可能边际减弱。 

中办、国办印发《关于做好人民群众就地过年服务保障工作的通知》。通

知要求合理有序引导群众就地过年。疫情高风险地区群众均应就地过年，把人

员流动降到最低，防止因人员流动导致疫情传播扩散。中风险地区群众原则上

就地过年，特殊情况需要出行的，需经属地疫情防控机构批准。低风险地区倡

导群众就地过年，非必要不出行。总体来看，“就地过年”政策有利于控制疫

情，保持经济社会的正常运行，并对工业生产有正面影响，对部分服务业有负

面影响，总体影响偏正面。 

美联储维持联邦基金利率目标区间不变。美联储 1 月 27 日宣布维持联邦

基金利率目标区间在 0-0.25%之间，符合市场预期。美联储将继续以每月至少

800 亿美元的速度增持美国国债，并以每月不低于 400 亿美元的速度购买机

构抵押贷款支持证券，直至充分就业和物价稳定两大目标取得实质性进展。 
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1.国内外疫情情况 

全球累计确诊病例突破 1 亿。1 月 30 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例 10311.2

万例，较上周新增 382.0 万例，已连续 3 周环比少增。同期中国累计确诊病例 89522 例，

较上周新增 531 例，较上周少增 233 例，其中境外输入型病例 104 例，全国各地零星疫

情有所缓解。 

美国、英国以及欧洲多数国家疫情继续好转。1 月 30 日当周，美国、巴西、西班牙、

英国、法国、俄罗斯、印度、意大利、德国、伊朗新增确诊病例分别为 1088951、360721、

243559、179248、142698、133807、91656、86598、79388、44699 例。美国继续环

比少增 17.18 万例，英国环比少增 8.1 万例。 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2021/01/30 
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图 4  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 5  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2021/01/30  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2021/01/30 
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2.宏观点评 

2.1.工业企业盈利情况继续好转 

2020 年 1-12 月，全国规模以上工业企业利润增速同比 4.1%，前值 2.4%，增速延续

修复，12 月当月工业企业利润同比 20.1%，前值为 15.5%，当月同比增速已连续 7 个月

维持在两位数以上，表明工业企业利润恢复情况整体较好。 

供需两旺支撑企业利润增长。从生产来看，12 月工业增加值同比 7.3%，工业生产处

于同期较高水平。从需求来看，PMI 新出口订单指数仍维持在近期高位，12 月出口交货值

同比达到 9.5%，年内继续上升，表明国外供需缺口下对国内出口和生产的带动仍在持续。 

工业企业营收累计同比继续上升。1-12 月，规模以上工业企业营业收入同比增长 0.8%，

上月累计同比增速在年内首次转正后 12 月继续上升。营收增速的上升也是企业盈利改善

的重要原因之一。 

PPI 同比上升带动企业利润回升，补库存有望持续。PPI12 月同比已升至-0.4%，预计

一季度就将回正，大概率延续向上的趋势，对利润的带动作用有望继续持续。12 月末，库

存增速累计同比 7.5%，前值 7.3%，在价格上涨的大背景下，外需仍然向好的背景下，全

球补库存周期有望持续。 

高技术制造业利润保持较快增长。2020 年全年，高技术制造业实现利润同比 16.4%，

前值为 15.0%，增速继续加快，可能也是受益于本月机电产品、集成电路等出口高增的影

响。 

原材料制造业累计利润增速转正。2020 年全年，原材料制造业利润同比 4.5%，前值

为-1.7，实现由负转正。石油、燃煤等价格上涨带动相关产业利润增速的上升。 

总的来看，国外疫苗正逐步开始接种，但疫苗接种率的上升需要一定时间，短期内海

外供需缺口仍将利好中国出口，预计发达经济体的产能将率先恢复，发展中经济的产能恢

复至少可能要到四季度，所以 2021 年出口大概率前高后低，但整体回落幅度不会太快。

外需仍然向好，PPI 向上确定性强，主动补库存仍有望持续，企业利润恢复暂未见顶。 

 

图 6  (工业企业利润累计及当月同比增速，%)  图 7  (工业企业产成品存货累计同比增速，%) 

 

 

 资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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2.2.制造业 PMI 季节性回落 

2021 年 1 月官方制造业 PMI 为 51.3%，较前值回落 0.6 个百分点，连续 11 个月维持

在荣枯线以上。从分项指数来看，生产、新订单、从业人员、供应商配送时间指数回落，

原材料库存指数上升。1 月非制造业 PMI52.4%，较前值回落 3.3 个百分点，可能受到了

国内零星疫情的影响。 

供需两端季节性回落。生产指数回落 0.7 个百分点至 53.5%；新订单指数 52.3%，较

上月回落 1.3 个百分点，但连续 11 个月维持在荣枯线上方。春节前期为通常制造业逐渐进

入淡季，叠加全国各地入冬后逐渐增多的零星疫情，对供需造成了一定的扰动。但就地过

节可能对工业生产有正面影响，总体来看，供需短期仍可能相对平稳。从行业 PMI 看，农

副食品加工、有色金属冶炼及压延加工、计算机通信电子设备及仪器仪表等行业生产指数

和新订单指数均高于 56.0%，行业增长较快；纺织、化学原料及化学制品等行业两个指数

均位于临界点以下，产需有所回落。 

新出口订单回落，新出口订单指数由上月的 51.3%回落至 50.2%，进口指数由 50.4%

回落至 49.9%，或是受到了 12 月海外圣诞节提前透支需求、运费上涨以及人民币升值因

素的共同影响。但总体来看，疫苗逐步接种，全球经济体逐步恢复，需求继续好转，同时

短期内海外供需缺口支撑中国出口的逻辑仍在。从内需来看，基建以及地产对投资需求的

拉动可能边际减弱。 

价格指数涨幅回落。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数为 67.1%和 57.2%，均

较上月高点回落，但仍处高位，短期对 PPI 仍有支撑。而两者的剪刀差进一步扩大到 9.9

个百分点，反应上游原材料利润可能表现较好，而中游加工企业利润可能有一定压力。 

大中型企业景气度总体稳定，小型企业景气度回升。从企业规模看，大、中型企业 PMI

分别为 52.1%和 51.4%，比上月回落 0.6 和 1.3 个百分点，但均高于临界点；小型企业 PMI

为 49.4%，比上月回升 0.6 个百分点，仍低于临界点。 

就地过节对服务业造成的影响可能逐步显现。受疫情影响，今年提倡就地过节，春节

客运量明显下降，将对交通运输、旅游等服务业造成一定的不利影响。而对工业、建筑业

等影响正面，一部分外来务工人员可能会选择留在一、二线城市过春节，对工厂来说可能

出现收工晚，开工早的情况，总体对工业生产估计有正面影响。 

图 8  (制造业 PMI及新订单新出口订单分项，%)  图 9  (制造业 PMI五大分项指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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图 10  (大中小型企业 PMI，%)  图 11  (主要原材料购进价格及出厂价格指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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