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事件： 

1-2 月全国规模以上工业企业实现利润 11,140.1 亿元，剔除基数效应后，

利润增长水平较去年末的较高增速（同比 20%）仍高出 40-50%，工业

企业利润实现了超高增长。在对工业企业利润进行拆解分析后，我们发

现收入增长、成本率下降和费用率下降对工业企业的盈利超高增长都有

贡献，但是收入增长、利润率与费用率三项数据都存在背离历史趋势的

异常情况，因此 1-2 月工业企业利润的超高增长可持续性可能存疑。 

投资要点： 

 工业企业利润实现超高增长 

1-2 月全国规模以上工业企业实现利润 11140.1 亿元，同比增长 1.79

倍，即使扣除 2020 年 1-2 月近 40%的负增长造成的低基数后，当

前的利润增长水平较 2020 年末 20%的较快增速仍高出 40-50%，

也就是如果去年不存在低基数，工业企业利润同比增速仍将高达

60-70%，历史罕见——且这种高增长是 2021 年以来突然出现。 

 工业企业利润的主要影响因素均对其超高增长有明显贡献。 

 

我们发现，工业企业利润 40-50%的超额增长有 10%左右来自于收

入的增长，有 30-40%来自于利润率的增加——而利润率的增长则是

成本率的进一步下降以及费用率的大幅度减少所带来的。 

 

 数据存在三大异常，工业利润高增 可能不可持续 

然而，我们发现导致工业企业盈利高增长的三大因素都存在一些异

常，其可持续性存疑。1）1-2 月工业企业收入的增长大幅超出工业

增加值（量）与 PPI（价）的增速，且这种超出呈跳变之势；2）1-2

月工业企业成本率达到三年来的历史新低；3）费用率较去年 12 月

份出现大幅度下滑，或与多种企业税金 1-2 月低增长有关。历史数

据显示收入跳变式的背离与成本率的大幅下滑之后有回归均值的趋

势，而当前过低税收增长在未来也很有可能回升。工业企业超高利

润增长持续性存疑。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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事件：工业企业利润实现超高增长  

1-2 月全国规模以上工业企业实现利润 11140.1 亿元，同比增长 1.79 倍，扣除

2020 年 1-2 月近 40%的负增长造成的低基数后，当前的利润增长水平较 2020

年末 20%的较快增速仍高出 40-50%。工业企业利润在进入 2021 年以后突然实

现了超高增长，引发市场普遍关切。 

图表 1：1-2 月工业企业利润在去年 12 月基础上实现超高增长 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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1、 工业企业利润怎么拆 

为什么 1-2 月的工业企业利润有如此高的增长呢？要回答这个问题，首先需要对

工业企业利润总额进行拆分。工业企业利润主要可以拆分为两个部分——利润率

与营业收入。而利润率1又可以进一步拆分为成本率与费用率，费用率主要包含

三项费用和税金及附加。 

图表 2：工业企业利润的主要组成因素 

 

注：营业外利润占比一般较小，对工业企业利润的影响较为有限。因此我们此处不做详细

分析。资料来源：国海证券研究所 

我们发现，工业企业利润的超高增长部分有 10%左右可以由收入的增长所解释， 

有30-40%可以由利润率的增加所解释——而利润率的增长则是成本率的进一步

下降以及费用率的大幅度减少所带来的。 

 首先，剔除去年同期近-18%的基数效应后，工业企业收入增速明显高于

2020 年第四季度，大概能够解释 10%左右的额外增长。 

 其次，工业企业利润率的同比增速在扣除去年同期-25%的低基数后，也远

超过去年末的增长水平，大概能够解释工业企业利润 30%-40%的额外增长。 

对利润率做进一步拆分，我们发现：（1）成本率方面，规模以上工业企业成

本率在今年 1-2 月份大幅下降显著背离历史趋势，季调后的成本率三年来首

次低于 83%；（2）费用率方面，今年 1-2 月份，规模以上工业企业费用率

同样出现了明显的下滑。 

2、 工业利润高增大概率不可持续 

我们详细分析了收入高增长、成本率和费用率下滑的历史规律和背后潜在原因，

认为这些因素的可持续性可能比较差。  

                                                           
1 利润率=1-成本率-费用率 

利润总额

利润率

成本率

费用率

管理费用

销售费用

财务费用

税金及附加

营业收入

营业外利润
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2.1、 收入背离存在跳变而非渐变 

我们发现 1-2 月工业企业收入的增长不仅仅高，还显著的高于工业增加值和 PPI

的增速之和。观察历史数据，企业营业收入增速与工业增加值（VAI）与 PPI 的

增速之和的背离也确实经常出现，当前的背离谈不上过度异常。 

然而仔细研究收入与工业增加值和 PPI 的背离，我们觉得持续背离的可能性不

高。背离存在两种情况：渐变与跳变。其中，渐进式背离的阶段（如 2011 年-2014

年中），收入增速与工业增加值与 PPI 增速之和的差距不会在短时间内消失——

可能是因为基本面的因素导致收入增速会持续高于工业增加值和 PPI。而出现跳

变（如 2019 年 3 月在前一个月两者还高度吻合的情况下，突然间两者的差距就

高达 5 个百分点），两种增速间的差距在第二个月份可能就不复存在，甚至出现

反向背离。这种情况更可能是因为偶然因素或者统计方面的问题造成。 

图表 3：工业企业收入增速、工业增加值（VAI）与 PPI 增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图表 4：工业增加值及 PPI 增速 vs 工业企业应收增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

2021 年 1-2 月份的背离属于典型的跳变式背离，未来消失甚至反向波动的可能
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性较高。 

2.2、 成本率很可能回升 

在对成本率进行季调后，我们发现今年 1-2 月份成本率大幅下降，达到三年来的

历史新低。 

1-2 月成本率的突然的大幅下降也许有一些基本面方面的解释，如工业生产偏旺

盛摊薄固定成本、就地过年政策压低人工成本等因素。但是，一方面这些因素不

可持续，一方面也可能难以完全解释这种大幅下滑。历史上看这种大幅下滑之后

通常会出现向均值回归的现象——例如 2019 年 4 月和 2019 年 12 月。 

图表 5：季调之后的成本率 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

2.3、 相关税收偏低，未来可能回升 

导致工业企业盈利增速较高的第三个因素费用率大幅下滑可能与相关税收增速

偏低有关，未来如果税收增速回升，可能导致费用率的回升。 

费用率指三项费用及税金附加占营业收入的比重。我们注意到费用及税金附加对

应的四大主要税项——城市维护建设税、城镇土地使用税、资源税、消费税在剔

除去年同期的低基数后，今年 1-2 月的增长均远远低于 2020 年第四季度的平均

增速，有些甚至是剔除基数之后大幅负增长。随着未来阶段性减税降费政策的退

出，叠加 21 年新增减税降费政策可能更集中于中小微企业，规模以上工业企业

费用率未来或有回升。 

此外，虽然统计局公布的费用率仅包含销售费用、管理费用、研发费用和财务费

用四项，与我们拆分出并不完全一致，也出现了比较明显的偏离趋势的降幅。历

史数据显示，这个费用率和三项费用叠加税金的费用率存在相当的相关性，如果

这一费用率未来也有均值回归的问题，那么整体费用率的回升可能会更加猛烈。 
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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_18595


