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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

2 月中国宏观数据点评——   

工业效益开年红，增库存趋势明显 

 

工业延续去年的强劲势头，利润和营收同比增速加快。受低基

数的影响，2021 年 1-2 月工业企业利润同比增长 178.9%，两年

平均增长 31.2%，处于高增速区间；工业企业营业收入同比增长

45.5%，两年平均增长 6.8%。单位费用降低扩大盈利空间。今年

1-2 月的单位费用处于较低水平（8.79 元），低于 2020 年（10.12

元）和 2019 年（9.12 元）同期，带动利润率回升至 6.6%，高于

2020 年（3.5%）和 2019 年（4.8%）同期。 

主动增库存趋势明显。2021 年 1-2 月，工业企业库存销售比降

至 0.27，低于 2020 年同期（0.37），与 2019 年持平，显示库存

水平相对较低，叠加利润和营收向好的因素，工业企业将延续

主动增库存的趋势。受年初疫情反弹和春节因素的影响，2 月末

产成品存货周转天数小幅回升至 19.7 天，存货同比增长 8.6%，

增库存的空间仍在。如我们此前报告预期（详情请见《12 月中

国宏观数据点评——工业效益全面改善，存货增速料将回升》），

在工业持续向好的背景下，企业将延续主动增库存的趋势，预

计将对一季度 GDP 的高增长提供支撑。 

出口带动电子产品和装备制造业盈利向好，纺织业仍需恢复。

2021 年初的出口仍显韧性（详情请见《2 月中国宏观数据点评

——出口韧性仍在，进口温和增长》），电子产品的出口向好带

动营收和利润的改善。2021 年 1-2 月，计算机、通信和其他电

子设备制造业，营收的两年平均增速为 14.7%，利润的两年平均

增速为 89.3%，为制造业中效益增长最快的行业。此外，装备制

造业中，例如专用设备制造业（42.2%）、电气机械和器材制造

业（21.4%）、通用设备制造业（19.5%）、金属制品业（12.3%），

利润的两年平均增速均实现两位数增长。而纺织业受疫情冲击

明显，2021 年 1-2 月利润和营收的两年平均增速均为负，纺织

业仍未恢复至疫情前水平。 

2021 年 1-2 月工业企业利润率为 6.6%。年初，医药制造业继续

领跑主要行业利润率，利润率从去年末的 12.7%升至 2 月末的

19.2%。伴随食品通胀回落，食品制造业利润率小幅下降，由去

年末的 10.1%降至 2 月末的 8.4%，仍高于平均水平。煤炭价格

高位回落，电力、热力生产和供应业的利润空间恢复，利润率

由去年末的 0.5%回升至 2 月末的 5.7%。纺织业利润率下降明

显，由去年末的 7.4%降至 2 月末的 3.3%，效益改善的压力较大。 
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主要数据 

（%） 

2021 年 1-2 月 20 年 20 年 

同比 
两年平

均增速 

12 月

同比 

Q4 

同比 

工业企业

利润总额 
178.9 31.2 20.1 29.2 

工业企业

营业收入 
45.5 6.8 10.5 9.8 

注：*浦银国际计算。两年平均增速：以 2019 年 1-2 月为

基数，采用几何平均的方法计算的增速 
资料来源：国家统计局，浦银国际 

 
相关报告： 

《2 月中国宏观数据点评——出口韧性

仍在，进口温和增长》（2021-03-09） 
 

《12 月中国宏观数据点评——工业效益

全面改善，存货增速料将回升》（2021-

01-28） 
 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6012771bc5b60.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6012771bc5b60.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60482c637de95.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60482c637de95.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60482c637de95.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60482c637de95.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6012771bc5b60.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6012771bc5b60.pdf
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图表 1：工业利润、收入同比增速加快  图表 2：利润率受单位费用下降的影响有所回升 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：国家统计局，浦银国际计算 

图表 3：2021 年 1-2 月营业成本（万亿元）显著

增长 

 图表 4：库存销售比较低，库存增速回升 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 5：2021 年 1-2 月利润总额的两年平均增速  图表 6：2021 年 1-2 月营业收入的两年平均增速 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 7：制造业行业利润率  图表 8：除煤炭外，大宗商品价格 2 月继续回升 

 

 

 

 

注：利润率(%)=利润总额÷营业收入×100%；红色虚线以上为低于 2021 年 1-2 月

平均利润率的行业，以下为高于平均利润率的行业；数据标签为 1-2 月利润率。 

资料来源：CEIC，浦银国际计算 

 注：石油价格为元/桶，其他商品价格为元/吨 

资料来源：FactSet，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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