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如何理解企业盈利开门红？ 

 

──1-2 月工业企业盈利数据的背后 
  核心观点 

2021 年企业盈利开门红，营收利润率高增、低基数是重要原因，未来大概率渐进下
行。库存周期逐步进入弱补库阶段，对增长影响较小。 

❑ 企业盈利：营收利润率高增带动企业盈利大幅上行 

1-2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 11140.1 亿元，同比增长 1.79 倍（按
可比口径计算），比 2019 年 1-2 月份增长 72.1%，两年平均增长 31.2%。 

关注营收利润率高增，企业成本费用下降是关键。1-2 月份，每百元营业收入中的费
用同比减少 1.38 元，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本同比减少 1.16 元，
单位成本降至近年较低水平。成本费用的下降扩大了企业盈利空间，营收利润率的高
增是带动企业盈利增长的重要来源。1-2 月营收利润率达到了 6.6%，是有数据统计以
来开年最高水平，制造业营收利润率进一步提升至 6.4%，较 2020 年同期上涨 3.27

个百分点。行业方面，受国际油价拉动和医药制造业出口持续景气的影响，石油、煤
炭及其他燃料加工业和医药制造业营收利润率同比增 7.69%和 5.67%。 

与历史同期比较，营收利润率呈现出高增特征，但环比上看与 2020 年 Q4 较为接近，
降成本是重要原因。一方面产销积极，大部分行业在 2020 年末产能利用率已经达到
近三年新高，规模经济降低成本；部分企业在 2020 年年末通过计提资产减值损失等
方式丢掉“历史包袱”、降低成本；同时为保持政策的连续性，前期降成本政策部分
适当延期，对利润率的改善形成支撑。 

经济复位，国内外需求稳定恢复，企业营收大幅上行。2021 年经济复位，1-2 月国内
消费、投资、工业数据表现积极，出口景气也延续强势表现，双重利好凸显终端需求
对经济的拉动，工业企业营收表现积极，1-2 月同比增长 45.5%，两年复合增速为
9.4%，达到近年来较高水平，高于同期工业增加值增速（两年复合增速为 8.1%），需
求景气自然也带动生产、盈利表现较好。 

低基数叠加春节就地过年、稳岗留工政策影响，企业利润同比增幅大。一方面，去年
年初受疫情影响经济下行幅度大，工业企业利润大幅受挫造成低基数，促使今年同比
增速高达 72.1%，但去除基数影响，工企利润较去年 12 月的同比增速 20.1%和 11 月
的同比增速 15.5%，仍有较大幅度的提升，经济微过热现象延续。另一方面，就地过
年、稳岗留工政策助力工业企业提前复工复产，1-2 月份，规模以上工业企业平均用
工人数同比增长 3.0%，生产、销售加速使得今年利润同比增幅较大。 

❑ 企业盈利未来怎么看？  

受低基数影响，企业盈利开年高增，预计后续将渐进下行，原因有三： 

1、经济增长将逐步向潜在增速方向收敛，出口景气也会随着未来海外供需缺口的弥
合边际趋弱，终端需求的延续性和上行幅度，企业营收对利润的拉动可能逐步下降。 

2、阶段性减税降费向制度性减税降费切换，前期“疫情扶持政策退出”可能导致企
业经营成本的上升，进而影响企业盈利。 

3、再通胀逻辑带动大宗商品涨价逻辑已经兑现 2 个季度，目前看还有一定延续性，
后续不论是原材料涨价还是维持相对高位，可能会挤压企业利润空间，影响盈利。 

❑ 利润结构：出口持续景气，再通胀逻辑持续兑现，利润结构分化 

出口持续景气，装备制造业长期市场份额提升，永久性替代效应得到印证。装备制
造业利润持续高增，1-2 月同比增长 7.07 倍，两年平均增长 55.3%。其中，专用设备
制造业、通用设备制造业以及计算机、通信和其他电子设备制造业利润总额同比分别
增长 3.99 倍、3.19 倍和 58.92 倍。全球疫情影响下，中国装备制造业强势出海，宏
观具有生产要素优势，中观拥有全门类工业体系、畅通的国内大循环，附加传统制造
业持续产业升级、高技术制造业引领等逻辑支持，疫后全球供应链重塑，我国装备制
造业长期全球市场份额提升。 

再通胀逻辑持续印证，大宗商品价格上行支撑原材料制造业利润改善。1-2 月份，原
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材料制造业利润同比增长 3.46 倍，两年平均增长 46.4%。国内外预期改善，下游需
求逐步回暖，企业生产采购活动加快，供需错配带来金属类大宗商品价格上涨，原材
料制造业利润得到改善。其中，石油、煤炭及其他燃料加工业同期由亏转盈，新增利
润 577.0 亿元；此外，化学原料和化学制品制造业、黑色金属冶炼和压延加工业和有
色金属冶炼和压延加工业利润同比增长 4.98 倍、2.71 倍和 2.58 倍。上述 4 个行业合
计拉动规模以上工业企业利润同比增长 47.9 个百分点。 

❑ 弱补库渐进演绎，对增长拉动较小 

2 月末规模以上企业产成品存货同比增速 8.6%，前值 7.5%。库存小幅上升，幅度有
限，继续印证前期判断。我们此前提出 2020 年 Q4 起将逐步从蓄力阶段进入弱补库
阶段，目前来看已经逐步进入弱补库阶段。再通胀带动大宗商品涨价兑现，配合全球
供需错配对我国的利好，带动煤炭、石油、黑金、有色等相关行业基本面改善，带动
上游采矿业、中游原材料业的库存企稳回升。 

另外，受益于出口景气和国内经济复位改善内需的双重支持，装备制造业库存持续上
行，工业消费品和农业消费品也进入弱补库阶段。当下我国经济受益于两个大循环带
来的积极利好，未来需求拉动的持续性和上行空间有限，年内维持弱补库或库存高位
震荡概率较高。 

此外，多数行业产能利用率在 2020 年 12 月末已经超过疫情前水平，其中化学纤维、
电气机械、黑金冶炼、有色冶炼、医药制造已经处于 2018 年以来的最高水平。 

弱补库周期可能有哪些影响？首先，弱补库周期对经济增长的拉动有限，从拉动角
度来看，对经济增长的边际影响在 0.2 个百分点以内。其次，一般来讲，库存周期的
变动对工业品价格、生产、营收、盈利等数据的影响更为显著，供需缺口带来的再通
胀逻辑会随着缺口收窄而逐步弱化，配合弱补库周期，我国 PPI 同比高点可能在 Q2

出现，工业生产平稳增长，企业营收和盈利将逐步收敛下行。因此，我们认为，弱补
库周期下，后续应更关注工业行业基本面的结构性表现。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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