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企业盈利总体平稳，大宗价格挤占效应仍存 

――2021 年 6 月工业企业效益数据点评 

分析师： 宋亦威 SAC NO： S1150514080001 2021 年 7 月 27 日 
  

[Table_Summary] 
事件： 

2021 年 7 月 27 日，统计局公布了 6 月工业企业效益数据，2021 年 1-6 月，

规模以上企业利润同比增 66.9%，6 月当月同比增长 20.0%。 

点评： 

2021 年 1-6 月，规模以上工业企业利润同比增 66.9%，较 2019 年同期增长

45.5%，两年平均增长 20.6%，较上月小幅回落，规模以上工业企业经营效

益保持平稳增长。1-6 月工业增加值同比增长 15.9%，环比回落 1.9 个百分点，

工业企业营收累计增速也回落 2.6 个百分点至 27.9%，产销两端均有所回落

导致工业企业效益的边际走低，不过就两年平均增速而言，目前工业企业的

盈利情况仍保持稳定增长态势。从不同类型的企业来看，私营企业增收不增

利的问题依旧存在，尽管 6 月 PPI 有所回落，但大宗商品价格仍在高位运行，

私营企业因成本转嫁能力不强，利润受挤占情况依旧存在。 

从行业收入结构来看，收入端 1-6 月上、中、下游的收入增长总体平稳。1-6

月累计较 2019 年同期分别增长 15.4%、19.1%、13.2%，分别较 1-5 月可比

数据变动 1.0%、1.1%、0.2%。下游两年累计增速回升幅度最小，主要受权

重较大的汽车制造业压制，海外变种病毒疫情的持续蔓延，令汽车缺芯潮并

未完全缓解，供给端对需求的抑制仍在。 

从行业利润结构来看，两年累计视角下 1-6 月上盈利继续向好，中、下游盈

利增速出现回落。相比 2019 年同期，上、中、下游累计利润总额分别增长

40.0%、49.1%、34.3%，分别较 1-5 月增速变动 0.29%、-3.88%、-3.11%。

中、下游行业盈利增速放缓明显，或受大宗商品价格上涨的冲击。而政策上

中央已开展一系列手段应对相关冲击，预计大宗影响将逐步减弱。 

展望未来，尽管工业企业经营效益延续稳定增长态势，但经济恢复过程中的

不均衡问题仍旧存在，私营企业、中下游企业受大宗商品价格高位运行影响，

经营效益呈现明显的增收不增利特征，不过考虑到管理层对大宗价格的调控，

预计大宗影响将逐步减弱。 

风险提示：国内经济下行加大，全球疫情发展超预期。 
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图 1：工业企业利润同比增速  图 2：工业增加值和营收增速 
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利润总额:累计同比 利润总额:当月同比
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规模以上工业增加值:累计同比

规模以上工业企业:营业收入:累计同比
 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 3：国企营收增速低于私企  图 4：国企净利增速高于私企 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 5：上、中、下游的收入增长总体平稳  图 6：中、下游盈利增速出现回落 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 



宏观数据点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              3 of 5 

 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。



宏观数据点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              4 of 5 

 

 

 

 

 

副所长&产品研发部经理 

崔健 

+86 22 2845 1618 

  

汽车行业研究小组 

郑连声 

+86 22 2845 1904 

陈兰芳 

+86 22 2383 9069 

机械行业研究 

郑连声 

+86 22 2845 1904 

宁前羽 

+86 22 2383 9174 

银行行业研究 

王磊 

+86 22 2845 1802 

吴晓楠 

+86 22 2383 9071 

非银金融行业研究 

王磊 

+86 22 2845 1802 

 

医药行业研究 

陈晨 

+86 22 2383 9062 

计算机行业研究 

徐中华 

+86 10 6810 4898 

家电行业研究 

尤越 

+86 22 2383 9033 

传媒行业研究 

姚磊 

+86 22 2383 9065 

食品饮料行业研究 

刘瑀 

+86 22 2386 1670 

   

宏观、战略研究＆部门经理 

周喜 

+86 22 2845 1972 

 

固定收益研究 

马丽娜 

+86 22 2386 9129 

张婧怡 

+86 22 2383 9130 

李济安 

+86 22 2383 9175 

金融工程研究 

宋旸 

+86 22 2845 1131 

陈菊 

+86 22 2383 9135 

韩乾 

+86 22 2383 9192 

杨毅飞 

+86 22 2383 9154 

金融工程研究 

祝涛 

+86 22 2845 1653 

 

策略研究 

宋亦威 

+86 22 2386 1608 

严佩佩 

+86 22 2383 9070 

 

博士后工作站 

张佳佳 资产配置 

+86 22 2383 9072 

张一帆 公用事业、信用评级 

+86 22 2383 9073 

 

博士后工作站 

苏菲 绿色债券 

+86 22 2383 9026 

刘精山 货币政策与债券市场 

+86 22 2386 1439 

 

 

综合管理 

李思琦 

+86 22 2383 9132 

机构销售•投资顾问 

朱艳君 

+86 22 2845 1995 

王文君 

+86 10 6810 4637 

  

合规管理&部门经理 

任宪功 

+86 10 6810 4615 

风控专员 

张敬华 

+86 10 6810 4651 

  

渤海证券股份有限公司研究所 

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_22380


