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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 工业企业利润增速达到历史高点，低基数叠加本地过年作用，

增速大幅跳升，营收累计增速也延续上行。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 179%，

比 2019年 1-2月份增长 72.1%，两年平均增长 31.2%。低基数

不仅为 2020年，2019 年同期企业利润也处于低位。 

⚫ 工业企业产销保持较快增长，价、量齐升，利润率显著走高，

成本下降趋势延续，费用也有所回落，整体盈利持续改善，应

收账款再次反弹至高点。2月 PPI大幅上行至 1.7%，大宗商品

价格普遍上涨。成本虽然延续下行，但未来随需求下降或面临

阶段成本刚性问题。3 月末，中小企业计提坏账准备或有所上

行，可能带来利润摊薄的风险。企业投资收益在低基数效应

下，在一季度仍将有所上行，但随市场不确定性增加和低基数

效应的消退，预期进入二季度投资收益或将逐步回落。 

⚫ 各类型企业利润均在继续修复，低基数效应显著。从近两年的

平均增速来看，国有企业和股份制企业利润修复速度领先，外

资企业与私人企业较弱。国有企业、股份制企业资产负债率继

续向下。当前政策正逐步调整至稳杠杆阶段，国有企业杠杆率

仍在继续下行，从中长期来看，主动去杠杆仍是趋势，各部门

杠杆率应稳中有降。 

⚫ 三大工业行业利润增速均在继续修复上行，制造业利润上行速

度最快，制造业的顺周期修复仍将延续。制造业的快速修复，

受春节就地过年政策影响，复工复产周期有所缩短，海外需求

持续修复，制造业受益上行。制造业各行业利润多数修复上

行，但从近两年平均增速来看，仍有较多行业增速仍为负增。

上游原材料行利润大多表现亮眼，有色表现最为强势，中游设

备制造增速仍处于高位，下游汽车和计算机通信行业增速亮

眼。传统劳动密集型行业利润增速仍未完全修复。原材料价格

拉升幅度明显快于加工工业价格上行速度，价格上涨仍未明显

从上游传导至下游，下游行业利润相对承压。 

⚫ 工业企业库存小幅累积，企业累库存进程依然较慢。3月受高

基数作用影响，库存累积速度或将有所放缓，大宗商品价格的

上行，或部分抬升存货价值。剔除基数效应，整体预期仍处于

主动补库存的阶段。 

⚫ 风险因素：流动性大幅收紧，二季度企业增速超出预期回

落，海外风险事件向国内传导。 
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1、工业企业利润延续修复趋势，低基数作用显著 

工业企业利润增速达到历史高点，低基数叠加本地过年作用，增速大幅跳升，营收

累计增速也延续上行。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179%，比2019年1-2月份增长72.1%，两年平均增长31.2%。统计局的增

速计算方式为2年累计增速的几何平均值，如果用利润总额计算同比，然后计算几何

平均值，两年的平均增速为25.4%。由于规模以上工业企业样本调整的问题，前一种

方式计算的结果更为准确和具有可比性。2019、2020年1-2月，利润累计同比增速分

别为-14%、-38.3%，低基数不仅为2020年，2019年同期企业利润也处于低位。企业

营收也维持上行，1-2月同比增速为45.5%，2020年营收累计同比增速0.8%。 

工业企业产销保持较快增长，价、量齐升，利润率显著走高，成本下降趋势延续，

费用也有所回落，整体盈利持续改善，应收账款再次反弹至高点。工业企业利润率

大幅上行，费用、成本集体回落，利润有所增厚。2月PPI大幅上行至1.7%，1-2月累

计增速1%，大宗商品价格环比普遍显著上涨。工业企业加工价格、原材料购进价格

均延续上行，而原材料价格拉升幅度明显快于加工工业价格上行速度，价格上涨仍

未明显从上游传导至下游，下游行业利润相对承压。 

1-2月，工业增加值增速上行至35.1%，两年增速几何均值为8.1%。2月，工业企业的

利润率为6.6%，2019、2020年同期分别为3.54%和4.79%。企业单位成本继续下降，

1-2月每百元营业收入成本环比下降0.97元至82.92元，自2020年4月以来持续回落，

但此后随需求下降或面临阶段成本刚性问题。企业费用有所回落，每百元营业收入

中的费用由2020年全年的9.17回落至8.79元。统计局已公布的12月工业企业投资收

益由11月的-11.32%小幅变动为-11.19%，进入2021年，在2020年的同期低基数作用

下，预期企业投资收益在一季度仍将有所上行，但随着股市的震荡、市场不确定性

的增加，以及基数作用的逐步消退，预期进入二季度投资收益或将逐步回落。1-2月

规模以上工业企业应收账款同比增长16.4%，增速较12月上行1.3个百分点，应收账

款增速再回高位。向前看，应防范3月末中小企业计提坏账准备，而带来的利润摊薄

风险。 

 

图表1：工业企业利润率大幅攀升(%) 图表2：不同工业指标与利润率走势关系 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表3：企业应收账款端情况 图表4：企业费用和投资收益走势(%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

各类型企业利润均在继续修复，低基数效应显著。1-2月，外资企业利润增速上行

最为明显，私营企业修复增速相对最弱。国有企业和股份制企业资产负债率均继续

拐头向下，外资企业和私营企业资产负债率小幅反弹。从近两年的平均增速来看，

国有企业和股份制企业利润修复速度领先，外资企业与私人企业的修复速度较弱。

1-2月，国有及国有控股、股份制工业企业、私营工业企业和外商及港澳台商工业企

业利润总额累计同比增速分别为182%、169.2%、136.7%和219.1%，比2019年两年平

均增速分别为37.6%、33.7%、22.5%和22.7%。国有企业、股份制企业资产负债率继

续向下。当前政策正逐步调整至稳杠杆阶段，国有企业杠杆率仍在继续下行，从中

长期来看，主动去杠杆仍是趋势，各部门杠杆率应稳中有降。 

图表5：分登记注册类型工业企业利润累计同比(%) 图表6：不同类型企业资产负债率走势(%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2、制造业利润增速继续上行，中游景气度仍高 

三大工业行业利润增速均在继续修复上行，制造业利润上行速度最快，制造业的顺

周期修复仍将延续。1-2月，采矿业、制造业利润增速分别为83%、219.5%，电力、

热力、燃气及水的生产和供应业增速为57.5%，比2019年的两年几何平均增速来看，

采矿业、制造业为21.2%、35.3%，电力、热力、燃气及水的生产和供应业增速为

10.0%。制造业的快速修复，受到春节就地过年政策影响，复工复产周期有所缩短。
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海外需求持续复苏，拉动我国出口高增，制造业受益上行。 

采矿业项下，黑色金属矿采选业增速上行速度最快，石油和天然气开采业表现相对

弱势。1-2月，黑色金属矿采选业增速达到3895.8%，比2019年两年几何平均增速为

134.8%，是采矿业细分项下增速最快的行业。有色、煤炭开采业保持正向增长，仅

石油和天然气开采业利润增速为负值，近2年平均增速为-6.1%。 

电力、热力、燃气及水的生产和供应业增速有所上行，整体波动最为平缓。1-2月，

电力、热力、燃气及水的生产和供应业增速大幅上行为57.5%，近2年平均增速为

10.0%。 

制造业各行业利润多数修复上行，但从近两年平均增速来看，仍有较多行业增速仍

未转正。上游原材料行利润大多表现亮眼，有色表现最为强势，中游设备制造增速

仍处于高位，下游汽车和计算机通信行业增速亮眼。传统劳动密集型行业利润增速

仍未完全修复，纺织服装业、皮革制鞋业等近2年平均增速仍为负增。在上游行业

中，化学原料及化学制品制造业、黑色、有色金属冶炼及压延加工业均加速上行，

其中有色近2年平均增速为114.4%，上游行业中增速最为显著，海外需求复苏对有色

的推动较大。中游设备制造业依然保持旺盛，随美国房地产周期的上行，以及财政

支出对基建投资力度的加大，出口对设备制造业仍有一定支撑。下游汽车制造业2年

平均增速为113.4%，计算机、通信和其他电子设备制造业2年平均增速为179.1%。 

图表7：分大类行业利润总额累计同比走势(%) 图表8：上游工业企业增速走势(%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

图表9：下游高端制造业利润走势(%) 图表10：中游设备制造类行业利润走势(%) 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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