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摘要： 

➢ 从宏观到微观：利用工业企业利润预测上市公司业绩。月度发布的工业企

业利润数据相对于季度发布的上市公司利润数据而言，时效性更高，因此

可以帮助我们预测上市公司盈利的变动趋势。历史数据显示，工业企业利

润与 A 股非金融企业利润的同步性较高。我们进一步用各行业上市公司

的利润数据与统计局公布的月度数据，进行回归计算，得到了 33 个行业

的拟合优度和回归系数。其中，拟合系数较高的行业意味着月度利润数据

对该行业上市公司利润的预测能力较强，而回归系数较高意味着当整体利

润增速为正时，该行业上市公司的盈利能力要好于行业整体情况。我们筛

选出了两个参数皆高的行业，这些行业的月度企业盈利数据对投资具有较

强的指导作用。其次，我们结合 1-5 月数据对它们的二季报进行了预测。 

➢ 工业企业利润预测方法论：三因素框架。前文提出可以通过工业企业利润

增速提前把握上市公司的业绩走向，本部分介绍如何更进一步，根据工业

增加值（量）、PPI（价格）、利润率，预测工业企业利润的表现。工业增

加值增速反映了工业生产实际增长速度，PPI 则代表了工业企业产品出厂

价格，二者之乘积即反映企业营收。再考虑到利润率的影响，我们可以把

每一期的工业企业利润同比增速拆分为，工业增加值同比+PPI 同比+利

润率同比。从理论上和实践上，这一拆分公式都能得到很好的验证。研究

工业企业利润就是观察这三个分项的变化，并深挖它们变化背后的原因。 

➢ 展望下半年：中上游延续强势，下游制造业高增长，消费品小幅回暖。1-

5 月，上游采掘、中游原材料以及下游制造业利润率持续上升，驱动利润

率再创历史新高。下半年煤炭以及海外定价大宗品价格预计维持高位，支

撑相关行业延续强势。中下游方面，一是疫情后下游制造业和消费品利润

率整体高于疫情前，今年前 5 个月利润率皆超过了季节性水平；二是分析

前两轮通胀，可以发现 PPI 登顶过后下游制造业利润率将会持续改善，尤

其是计算机通信、电气设备，利润率上升幅度较大；三是 2021 年下半年

流动性预计以稳为主，加上央行全面降准，有助于推动中下游成本费用率

的继续下降。因此下游制造业有望持续高增长、消费品则会小幅回暖。此

外，我们通过三因素框架对 2021 年工业企业利润增速进行测算后得出，

2021 年工业企业利润增速大概率在 31-36%，大超之前的预期。 

➢ 综合以上线索，我们认为下半年投资要把握两条主线。第一条是周期主

线，重点推荐：煤炭、有色（铜、铝）、化工。第二条是成长主线，重点

推荐：半导体，新能源等板块。 

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、从宏观到微观：利用工业企业利润预测上市公司业绩 

1.1 工业企业利润是上市公司财报的前瞻指标 

工业企业利润增速是经济景气度的晴雨表，还能帮助投资者预测 A 股工业企业盈利的变动趋势。工业利润同比

增速，反映了工业经济运行走势特别是工业经济短期运行状况，同时也是判断经济景气程度的重要指标。此外，

工业企业利润与 A 股非金融企业利润的同步性较高。月度发布的工业企业利润数据相对于季度发布的上市公司

利润数据，时效性更高，因此工业企业利润数据可以帮助我们预测企业盈利的变动趋势，投资者能够精准地把握

投资机会。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

1.2 利用工业企业利润预测各行业上市公司业绩 

我们进一步用各行业上市公司的利润数据与统计局公布的月度数据，测算两者的拟和性。首先，我们汇总了 2015

年至 2020年 A股各行业上市公司每季度公布利润数据。考虑到各个时期数据的可比性，需要剔除 2015年至 2020

年内新上市的公司。其次，构建最小二乘法线性回归模型，各行业上市公司的利润总额累计同比为应变量，统计

局公布的各行业利润总额累计同比为自变量。 

图 1：工业企业利润同比与 A 股非金融企业利润同比走势相近 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

说明：前一年同期利润为负的情况排除在回归样本之外。 

 

除去烟草制品业和金属制品修理业没有上市公司，以及非金属矿物采选数据不足，我们得到了 33个行业的拟合

优度和回归系数。我们判断，拟合优度和行业的集中度有关，回归系数的大小反映的是行业内部的分化。 

有 9 个行业的拟合优度高于 0.6，这些行业的利润总额对上市公司的盈利情况解释力较强，10个行业拟合优度在

0.6 与 0.3之间，有一定解释力。而 14个行业的拟合优度小于 0.3，说明部分行业整体利润走势和上市公司的利

润走势一致性较低。理论上，拟合优度和行业的集中度有关，集中度越高的行业拟合度越高。 

回归系数方面，回归系数大于 1的行业，在整体行业盈利增速为正时，行业利润的提升意味着上市公司盈利有更

为显著的上升，利润增速为负时，则反之。回归系数越大，上市公司盈利相对于行业整体越好。33个行业中，有

9 个行业回归系数大于 2，13个行业回归系数在 2与 1之间，11个行业小于 1。可以看出在大多数行业，上市公

司的盈利能力要强于非上市公司。 

图 2：各行业拟合优度和回归系数分布 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

按照拟合优度和回归系数的大小，我们对行业进行归类。下图中左上方红框中的行业，月度利润数据对上市公司

利润的预测能力较强，且上市公司的盈利能力要好于行业整体情况，因此对投资具有较强的指导作用。其中，有

色采选、皮革制品、木材加工、化学原料的拟合优度和回归系数均在较高区间。 

图 3：各行业拟合优度 

 

图 4：各行业回归系数 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

结合 1-5 月工业企业利润的增速与上文的模型，我们不妨对预测有效性较强的各行业上市公司二季报的情况做

一次预测。利润增速的表现来看，有色冶炼、化学原料、有色采选、黑色采选、造纸等行业上市公司利润同比预

计较高，酒饮料、纺织服装、皮革制品利润同比较低。需要注意的是，对比上市公司的盈利预测与统计局公布的

利润累计同比，有色采选、木材加工、非金属矿物、农副食品加工这几个行业的上市公司盈利数据预计大幅好于

行业整体。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

说明：燃料加工行业利润去年同期为负，因此排除。 

图 5：根据拟合优度和回归系数对行业归类 

 

图 6：各行业二季报利润预测 
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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_22227


