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事件: 

国家统计局 6 月 27 日公布全国工业企业利润数据，5 月全国规模以上工

业企业实现利润 8,299.2 亿元，同比增长 36.4%。 

投资要点： 

 5月全国规模以上工业企业实现利润8,299.2亿元，同比增长36.4%，

剔除去年同期基数（6.0%）的影响后，较去年年末（约 21%）的增

速水平略有下滑，大约相当于同比增长 19%，对比 4 月份的增速水

平（剔除基数 25%）稍有回落。 

 企业利润的增长可以拆分为收入的增长和利润率的增长。5 月规模以

上工业企业营业收入同比增速 20.3%，剔除基数效应后，较去年四

季度约 7%的增速有明显增长，延续了 4 月的高位水平。我们的分析

显示，收入增速剔除基数偏高的一个主要原因是 5 月 PPI 剔除基数

后的持续上行。 

 在工业企业收入增速上升的同时，5 月企业利润率同比增速较去年四

季度的利润率同比增速出现明显的下滑。这拖累了 5 月份企业盈利

的增速稍弱于去年四季度且弱于 4 月份。具体而言，虽然 5 月企业

的100元营业收入的成本率经季调后延续了4月份的历史低位水平，

但费用率出现了明显的回升。对于成本率在大宗商品价格大幅上涨

下维持低位的不寻常现象，市场给出了产能利用率较高、行业分化

等多种解释，我们将进一步验证真正的原因。而费用率的回升，则

可能与阶段性减税降费政策的逐步退出有关。 

 展望未来，PPI 能否持续上行、以及成本率是否能持续维持低位存在

较大不确定性，仍需密切关注大宗商品价格对企业盈利的冲击。 

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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1、 5 月工业企业利润略有回落 

据国家统计局 6 月 27 日公布的数据，5 月全国规模以上工业企业实现利润

8,299.2 亿元，同比增长 36.4%，如果假定去年一季度的利润增速与四季度大体

相当，通过这个方法剔除去年同期基数（6.0%）的影响后（下面剔除基数都是

这个方法），当前的利润增长水平较去年四季度（约 21%）的增速水平略有下滑，

大约相当于同比增长 19%，对比 4 月份的增速水平（剔除基数 25%）也稍有回

落。 

图表 1：5 月工业企业利润增速稍弱于去年末水平 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

我们把工业企业利润总额的增长粗略拆分成营业收入的增长乘以营业利润率的

增长两部分。去年四季度工业企业收入的同比增速不到 7%，但是利润增速超过

20%，与利润率较前年四季度的水平有明显上升有关（同比增速约 13%）。 

对于 2021 年 5 月而言，剔除基数后，虽然营业收入增速仍处于高位，但工业企

业营业利润率的同比增速较去年四季度有明显下滑1。进一步分析，营业利润率

=1-成本率-费用率。我们发现在剔除季节性因素后，虽然 5 月份的工业企业成本

率延续了 4 月份的历史低位水平；但费用率增速则表现出了明显的上升，这导致

了 5 月营业利润率增速的回落。 

2、 PPI 增速持续上行支撑工业企业收入增速高位 

5 月规模以上工业企业营业收入同比增速 20.3%，剔除基数效应后，较去年四季

度约 7%的增长水平有明显增长。 

工业企业营业收入的增长可以大致拆分成“量”的增长与“价”的增长两部分，

其中“价”的增速可以很大程度在 PPI 同比增速中体现，“量”的增速则可由工

业增加值增速粗略代表。5 月 PPI 同比增长 9.0%，在 4 月的高增速基础上继续

                                                           
1
由于营业利润的数据尚没有公布，我们粗略地用利润总额/营业收入计算营业利润率。我们剔除疫情导致的低基数的方法是通过经

过季调之后使用 2020 年四季度的利润率水平去替代 2020 年 4 月份（相对低）的利润率水平，来计算今年 4 月利润率的同比增长，

并且和去年四季度利润率的同比增速（去年 4季度的平均利润率除以前年 4季度的平均利润率）比较。 
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上行，剔除基数后明显高于去年四季度的水平。而 5 月工业增加值同比增速 8.8%，

剔除基数效应后，与去年末约 7%的增速水平大体相当（略低约 1 个百分点）。 

因此，与四月相同，价格上涨仍是推动工业企业营收增长剔除基数高于去年四季

度营收增速的主要驱动力2。 

 

图表 2：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 

3、 企业利润率增速有所下滑 

在工业企业收入增速上升的同时，5 月企业利润率同比增速（剔除基数——方法

参见注 1）较去年四季度的利润率同比增速出现明显的下滑。这拖累了 5 月份企

业盈利的增速（剔除基数）较去年四季度稍弱。 

 

图表 3：5 月工业企业利润率经季调有所下滑 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

                                                           
2 工业企业营业收入增速与工业增加值与 PPI 的增速之和在历史上大部分时间一致。虽然在今年初出现了一定程度的背离。但正如

我们所预期地缩小，两者在 5月差距已缩小至 2个百分点。具体可参考我们之前的报告（《工业企业利润超高增长的可持续性存疑

——工业企业利润怎么看？》）。 
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3.1、 成本率维持低位 

利润率为何下行？利润率受到成本率和费用率两方面的因素的影响。我们发现，

经季节性调整后的 100 元企业营业收入成本（成本率）延续了 4 月份的历史低

位水平。 

但是，在大宗商品价格大幅上涨的情况下，为何工业企业（主要是制造业企业）

的成本率似乎没有受到明显的冲击？甚至比大宗品价格相对温和的去年四季度

还好，这一点超出了市场的预期。对此市场给出了多种可能的解释：可能是产能

利用率较高摊薄固定成本掩盖了大宗商品价格的冲击；工业企业内部可能出现了

不同行业间、不同规模企业间的一些分化——例如原材料行业盈利水平较好等对

企业利润有贡献——导致大宗商品价格的冲击不那么明显。我们认为这些解释都

有一定的可能性，但真正的原因我们将进一步验证。 

图表 4：5 月工业企业成本率（经季调）延续历史低位水平 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

3.2、 费用率出现明显回升 

费用率的上升可能是利润率下滑的主要影响因素。费用率指三项费用及税金附加

占营业收入的比重，由于相关数据还未公布，尚无法直接获得。从税金所对应的

费用率部分来看，税金包含的四大主要税项——城市维护建设税、城镇土地使用

税、资源税、消费税——剔除基数后，整体较去年四季度增速出现了较大幅度的

上升，可能主要受阶段性减税降费政策退出的影响3；在营业收入增速较去年四

季度处于高位的情况下，根据我们的测算，税金所贡献的费用率部分较为显著地

高于去年四季度，且去年四季度的费用率水平本身也处于正常水平，因此我们认

为 5 月费用率大概率高于去年四季度的水平。 

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，与我们上文定义的费用率出并不完全一致，但历史数据显示，统计局公

布的费用率和三项费用叠加税金的费用率存在相当的相关性。剔除季节影响后，

                                                           
3 4 月 7 日，财政部部长助理欧文汉在新闻发布会上表示，为应对新冠疫情出台的阶段性减税降费政策将分类调整、有序退出。 
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5 月统计局口径的费用率出现了一定的回升。考虑到统计局口径费用率和我们定

义的费用率的相关性，这也从侧面支持了我们定义的费用率的回升。 

图表 5：5 月统计局公布的费用率有所回升 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

4、 风险提示 

（1）经济不达预期；  

（2）政策低于预期； 

（3）中美关系、疫情恶化超预期。 
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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_20364


