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边际回升，分化持续 

——2021年 1-4月工业企业利润数据点评 
 

2021年 1-4月规模以上工业企业实现利润 25,943.5亿元，累计同

比增长 1.06 倍，比 2019 年同期增长 49.6%，两年平均增长 22.3%，4

月当月同比增长 57.0%，两年平均增长 22.6%。规上工业企业利润仍延

续了去年下半年以来的高增长趋势，且增幅再度扩大。 

一、动力：营收利润双驱动  

在需求持续回升的背景下，工业企业生产销售保持高增速，PPI继

续快速上行，量价齐升支撑企业营收稳步增长。从量上看，在出口和投

资的支撑下，工业生产势头不减，4月全国规模以上工业增加值两年平

均同比增长 6.8%，增速较上月提升 0.6 个百分点；从价上看，大宗商

品价格上涨推动工业品价格继续快速上行，4月 PPI同比较 3月上升了

2.4个百分点至 6.8%，部分行业利润空间有所扩张，但 PPI生产资料与

生活资料差值加速扩大，部分下游行业企业利润受到挤压。整体来看，

企业产销量价齐升助力规上工业企业营收维持高速增长，两年平均同比

增长 7.3%，较上月提升了 1.2个百分点。 

4 月企业运营效率持续好转，营业收入转化为利润的比率进一步提

升，亏损面较去年同期大幅缩小。1-4月规上工业企业营收利润率达到

6.87%，同比提高 2.42 个百分点，较 1-3 月上升 0.23 个百分点，创历

史新高。4月末，规上工业企业亏损面同比缩小 4.9个百分点，较 3月

末缩小 3.3个百分点，亏损企业同比减亏 31.9%。 

二、结构：价格传导不畅，下游持续承压 

1-4月大多数行业利润实现正增长。41个工业大类行业今年 1-4月

均实现累计利润同比正增长，与 2019年同期相比，有 28个行业实现正
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增长。 

分上中下游来看，各类行业整体均稳步恢复，但行业内部存在分化，

中上游行业利润恢复相对较快，下游行业利润增速承压。总需求回升中

出口、投资与消费之间的不平衡，以及上中下游行业产品价格差的扩大，

是导致行业利润分化的主要原因。需求方面，1-4月出口、房地产投资

保持韧性，带动中游设备制造、下游医药制造、汽车制造以及计算机电

子设备制造业利润增长，而消费复苏的相对较缓拖累了下游消费品制造

业利润的修复节奏。价格方面，受大宗商品价格继续快速上涨影响，上

游原材料生产加工行业利润继续增长，但由于消费修复较缓，生活资料

价格上涨相对较慢，食品、服装、家具等下游行业的利润空间仍受挤压。

综合两方面因素，当前中上游行业利润恢复相对较好，下游行业除汽车

制造业、医药制造业、电子设备制造业和饮料烟草类利润保持高增长以

外，其他多数行业利润仍低于 2019年同期水平。 

三、前瞻：增速放缓，分化持续 

在工业生产维持高速、工业品价格上涨、企业营收利润率大幅提升

的共同作用下，2021年 1-4月规上工业企业利润保持高增长，4月当月

规上工业企业利润在内外需持续修复、外需和工业品物价快速上行拉动

下，增速边际上行。但由于总需求复苏的结构分化，以及生产资料和生

活资料价格差的扩大，使利润增长出现结构性差异，部分下游消费品制

造业利润承压。 

前瞻地看，当前工业企业营收利润率再创历史新高，进一步提升空

间有限，未来利润增长更多将取决于总需求的恢复情况。总的来看，年

内宏观经济整体仍将处于稳定恢复的状态，投资将进一步修复，但消费

修复节奏或相对较缓，因此企业利润大概率将保持当前的增长态势，但

在基数效应下增速有所回落。结构上，大宗商品价格仍在高位，原材料

成本的增长将对部分需求尚弱的下游制造业企业利润持续产生挤压。 

（评论员：谭卓 王欣恬 黄翰庭） 
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附录： 
图 1：工业企业利润增速边际小幅上行 

 

注：2021 年各月为两年平均增速 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：生产持续增长，价格快速上涨 

 

注： 2021 年各月工业增加值为两年平均增速 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
 

图 3：营收与利润率共同支撑利润上行 

 

注：2021 年各月营业收入为两年平均增速 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 4：下游部分行业利润增长仍然较慢 

 

注：2021 年各月为两年平均增速 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
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