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事件: 

国家统计局 7 月 27 日公布全国工业企业利润数据，6 月全国规模以上工

业企业实现利润 7,918.0 亿元，同比增长 20.0%，剔除基数后持续下滑。

其中，工业企业营业收入增速较 5 月有所回落，但仍强于去年四季度，

主要支撑因素仍为偏高的 PPI 增速；利润率增速受成本率与费用率双双

上行影响，较去年四季度水平持续下滑。 

投资要点： 

 6月全国规模以上工业企业实现利润7,918.0亿元，同比增长20.0%，

剔除去年同期基数（11.5%）的影响后，较去年年末（约 21%）的

增速水平明显下滑，大约相当于同比增长 9.4%，在 5 月份的增速水

平（剔除基数后约为 18.9%，4 月剔除基数后约为 24.6%）有所回

落的基础上继续下滑。 

 企业利润的增长可以拆分为收入的增长和利润率的增长。6 月规模以

上工业企业营业收入同比增速 17.6%，剔除基数效应后，较 5 月的

高位水平有一定下滑，但仍强于去年四季度约 7%的增速。我们的分

析显示，收入增速剔除基数较去年末水平较高的一个主要原因是 6

月 PPI 增速剔除基数后明显强于去年四季度。 

 6 月工业企业利润率同比增速较去年四季度水平持续下滑。具体而

言，6 月工业企业的营业收入成本率经季调后有明显回升，大宗商品

价格偏高对企业利润的冲击似乎有所显现；同时，工业企业费用率

也持续上行。 

 展望未来，PPI 能否持续上行、以及利润率的上升是否将持续，仍需

密切关注大宗商品价格走势以及减碳措施对企业盈利的影响。 

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、 6 月工业企业利润持续下滑 

据国家统计局 7 月 27 日公布的数据，6 月全国规模以上工业企业实现利润

7,918.0 亿元，同比增长 20.0%。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年末（约 21%）的增速水平明显下滑，

大约相当于同比增长 9.4%，在 5 月份的增速水平（剔除基数后约为 18.9%，4

月剔除基数后约为 24.6%）有所回落的基础上继续下滑。 

图表 1：6 月工业企业利润增速明显弱于去年末水平 

 

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%）。 

就 2021 年 6 月而言，剔除基数后，虽然营业收入增速仍强于去年四季度，但工

业企业营业利润率的同比增速明显弱于去年四季度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，6 月份的工业企业成本率

较 5 月有所回升，且显著强于去年四季度；费用率也持续上行，导致 6 月营业

利润率增速明显下滑。 

2、 工业企业收入有所回落 

6 月规模以上工业企业营业收入同比增速 17.6%，剔除基数效应后，较 5 月的高

位水平有一定下滑，但仍强于去年四季度约 7%的增速。 

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。6 月 PPI 同比增长 8.8%，剔除基数后在 5 月的高增速

                                                           
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 6月份的利润率水平，来计算今年 6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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基础上继续上行，明显高于去年四季度的水平。而 6 月工业增加值同比增速 8.3%，

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%） 

因此，与 4、5 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、 企业利润率增速明显下滑 

虽然工业企业收入增速剔除基数后仍强于去年四季度，但 6 月企业利润率增速

（剔除基数——方法参见注 1）较去年四季度的利润率增速出现了明显的下滑，

拖累 6 月份企业盈利的增速（剔除基数）显著弱于去年四季度水平。 

图表 3：6 月工业企业利润率继续下滑 

 

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、 成本率有所回升 

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，

经季节性调整后的工业企业营业收入成本率较 5 月的低位水平有一定回升，大宗

商品价格偏高对企业利润的冲击似乎有所显现。 

从微观调研了解到的一些情况来看，年初许多企业有通过把前期存货投入使用、

通过套期保值等金融工具化解大宗商品价格走高带来成本上涨的安排，这些安排

可能暂时帮助企业压制了成本率，使得大宗商品价格对工业企业利润的压力滞后

体现。 

图表 4：6 月工业企业成本率（经季调）有所回升 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

此外大宗商品价格的大幅上涨也导致了工业企业内部出现不同行业间、不同规模

企业间的明显分化：上游和原材料加工企业盈利较好，但中下游利润空间受到挤

压。 

 

 

 

 

 

 

 

 

81

82

83

84

85

86

20
17
-
02

20
17
-
04

20
17
-
06

20
17
-
08

20
17
-
10

20
17
-
12

20
18
-
02

20
18
-
04

20
18
-
06

20
18
-
08

20
18
-
10

20
18
-
12

20
19
-
02

20
19
-
04

20
19
-
06

20
19
-
08

20
19
-
10

20
19
-
12

20
20
-
02

20
20
-
04

20
20
-
06

20
20
-
08

20
20
-
10

20
20
-
12

20
21
-
02

20
21
-
04

20
21
-
06

%

每百元营业收入中的成本(经季调）



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

图表 5：6 月工业行业成本率增速存在明显分化 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图表 6：工业行业毛利率（经季调）与 RJ/CRB 商品价格指数相关度 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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3.2、 费用率持续上行 

费用率的上升对利润率下滑也有一定贡献。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。根据统计局公布的费用

率——虽然这一指标仅包含销售费用、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，6 月统计局口

径的费用率进一步上升，在一定程度上支持了我们定义的费用率的持续上行。 

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 5 月有所回落，且弱

于去年四季度增速，主要受消费税大幅下滑的影响，说明费用率上行的原因并不

在财政方面。但由于与费用率相关的三项费用数据尚未公布，费用率走高的驱动

因素还有待进一步观察。  

图表 7：统计部公布费用率 vs 费用及税金附加高度相关 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图表 8：6 月统计局公布的费用率有所上升 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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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_22421


