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[Table_Summary] 
摘要： 

➢ 1-6 月工业企业利润环比小幅下降，但依然不弱。6 月当月规模以上工业

企业利润环比下降 4.6%，上月为增长 8%；同比来看，1—6 月份，两年

平均增长 20.6%，较 1-5 月份增速小幅回落 1.1 个百分点，表明利润绝

对水平不弱。根据三因素框架拆解本期工业企业利润，量稳，价升，利润

率持平。1-6 月，全国规模以上工业增加值两年平均增速与上月持平，对

利润增长并未产生边际贡献。PPI 累计同比增速上月加快 0.7 个百分点，

对利润形成拉动。1-6 月利润率为 7.11%，与上月持平，维持在历史高位

水平。利润率没有延续年初以来的单边上升趋势和 PPI 触顶回落有关，

本月成本率费用率皆出现反弹。 

➢ 中上游利润占比年内首次下降，是否会影响货币宽松节奏？从年初开始，

中上游利润占比持续走高。但 6 月中上游利润占比较 5 月下降了 1 个百

分点。那么中下游利润占比的上升是否意味着经济复苏不均匀的问题有

所缓解？7 月 15 日降准政策落地，主要目的在于解决经济内部结构分化

过大的问题。如果中下游经营状况转好，结构问题已经有所改善，是否

会影响货币宽松节奏？为了回答以上问题，我们需要先观察中上游利润

占比下降的原因。首先，中上游利润占比下降的原因是中游原材料加工

业增长速度放缓，导致中游占比下降，而下游制造业占比大幅上升。下

游消费品无论是从利润占比还是从利润率来看，都没有出现明显的改善。

另一方面，6 月代表中游、下游制造业和下游消费品的制造业每百元费用

率非降反升，从 5 月的 8.44 上升到 8.51，这与央行促进中小企业成本费

用降低的初衷相违背，下游消费品行业正是制造业中小企业的主力军。

因此我们认为，虽然 6 月中上游占比出现下降，但下半年货币的宽松节

奏不会受到影响，央行可能在第三季度末再次降准。 

➢ 展望未来，下半年工业企业利润韧性仍在。对比市场上经常讨论的中上

游与中下游的利润结构，我们更倾向认为本期工业企业利润呈两段式结

构。一段是上游采掘业与下游制造业，另一段是中游原材料加工业与下

游消费品。上游和下游制造业本期利润占比扩大，而中游原材料加工业

和下游消费品利润占比缩小。未来，PPI 高位震荡会继续带动上游利润

维持高增速。下游制造业方面，我国机电出口粘性较强，我们对下半年

的出口链条相关行业，如计算机通信、专用设备等，保持乐观。因此下

半年上游采掘业和下游制造业将会有较为亮眼的表现，有望继续对工业

企业利润形成支撑。 

➢ 风险因素：国内政策变化超预期；通货膨胀超预期等。 
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一、工业企业利润环比小幅下降，但依然不弱 

1-6 月工业企业利润环比小幅下降，但依然不弱。1—6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 42183.3 亿

元，同比增长 66.9%，比 2019年同期增长 45.5%；两年平均增长 20.6%，较 1-5月份增速小幅回落 1.1个百分点。

6 月份当月，规模以上工业企业利润同比增长 20.0%，环比下降 4.6%，上月为增长 8%。 

根据三因素框架拆解本期工业企业利润，量稳，价升，利润率持平。1-6月，全国规模以上工业增加值同比增长

15.9%，增速较上月回落 1.9 个百分点；两年平均增长 7.0%，与上月持平，对利润增长并未产生边际贡献。PPI

累计同比增长 5.1%，较上月加快 0.7个百分点，对利润形成拉动。1-6月利润率为 7.11%，与上月持平，维持在

历史高位水平。利润率没有延续年初以来的单边上升趋势和 PPI触顶回落有关。从成本费用率来看，规模以上工

业企业每百元营业收入中的成本为 83.48元，较上月提高 0.06；每百元费用为 8.45，较上月提高 0.07。 

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 

 

国企利润增速较快，私营企业利润增速依然弱于其他类型企业。1—6 月份，规模以上工业企业中，国有控股企

业实现利润总额 13774.2 亿元，同比增长 1.12 倍；股份制企业实现利润总额 29858.5 亿元，增长 70.4%；外商

及港澳台商投资企业实现利润总额 11433.6亿元，增长 60.7%；私营企业实现利润总额 12164.0亿元，增长 47.1%。

图 1：1-6 月工业企业利润同比持续下降 

 

图 2：利润率持平，费用率、成本率均上升 
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国企利润增速较快，私营企业利润增速依然弱于其他类型企业。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

分行业来看，中上游行业继续维持较高增速，下游制造业增速较为稳定，下游消费品进一步放缓。按照我们对于

上中下游行业的分类，2021年 1-6月，上游采选业利润同比增长 1.32倍，较上月增速基本持平。中游原材料加

工业同比增长 1.47倍，较上月增速回落 51.1个百分点，但依然维持较高增速。其中，有色金属冶炼和压延加工

业利润总额同比增长 2.73倍，石油和天然气开采业增长 2.49 倍，黑色金属冶炼和压延加工业增长 2.34倍，化

学原料和化学制品制造业增长 1.77倍，煤炭开采和洗选业增长 1.14倍。下游制造业同比增长 48.3%，两年平均

增速 20.3%，较上月小幅回落 2.1 个百分点。汽车制造业增长 45.2%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长

45.2%，电气机械和器材制造业增长 36.1%，通用设备制造业增长 34.5%。下游消费品两年平均增速为 3.4%， 3-

5 月分别为 4.5%、4.3%、4.1%，增速进一步放缓。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

  

图 3：私营企业利润增速依然弱于其他类型企业 

 

图 4：中上游行业继续维持较高增速、下游消费品进一步放缓 
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二、中上游利润占比年内首次下降，是否会影响货币宽松节奏？ 

中上游利润占比年内首次出现下降。从 2020 年 4 月开始，中上游利润占比持续走高，从 33.2%上升至今年 5 月

的 49.1%，一是由于大宗商品价格上升，二是相关需求不断改善。6月中上游利润占比为 48.1%，较 5月下降了 1

个百分点。这代表下游制造业和下游消费品的占比小幅回暖。那么中下游利润占比的首次上升是否意味着经济复

苏不均匀的问题有所缓解？7 月 15 日降准政策落地，主要目的在于解决经济内部结构分化过大的问题。如果中

下游经营状况转好，结构问题已经有所改善，是否会影响货币宽松节奏？ 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

为了回答以上问题，我们需要先观察中上游利润占比下降的原因。 

中游原材料加工业增长速度放缓，导致中游占比下降，而下游制造业占比大幅上升，下游消费品的拖累边际降

低。首先，我们对中上游再次进行拆分，观察上游采掘业和中游加工业的占比情况。可以发现，6月上游的利润

占比依然在上升，而中游的利润占比小幅回落。中游占比下降的表现和前面提到的利润增速大幅下降的现象较为

一致。下游方面，下游制造业利润占比在 4月小幅回落至 38.1%后，5月小幅回升至 38.2%，本月再度上升 1.1个

百分点至 39.3%，上升幅度明显加大。而下游消费品占比继续小幅下降，但下降幅度较前 4个月明显放缓。综合

来看，中上游利润占比下降的原因是中游原材料加工业增长速度放缓，导致占比下降，而下游制造业占比大幅上

升，下游消费品的拖累边际降低。 

  

图 5：中上游利润占比年内首次出现下降 

 

0

10

20

30

40

50

60
% 下游制造业占比 下游消费品占比

上游+中游占比



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

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 

 

下游消费品占比下降源于消费较为疲软，中游原材料加工的占比为何下降？从利润率来看，6月，上游利润与下

游制造业利润率延续上升态势，中游利润率年内首次下滑。利润率变化的原因要通过成本率和费用率分析，下游

消费品的成本率已经连续上升 4个月，而中游成本率本月首次由降转升。因此我们认为，中游占比下降的原因是

PPI 虽然登顶回落，但大宗商品价格处于高位，相关需求增长又相对趋缓，最终对中游原材料加工业的盈利空间

形成挤压。 

图 6：上游利润占比上升，中游占比下降 

 

图 7：下游制造业占比大幅上升，下游消费品的拖累边际降低 
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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 

 

虽然中上游占比出现下降，但下半年货币的宽松节奏不会受到影响，央行可能在第三季度末再次降准。首先，中

上游利润占比下降的原因是中游原材料加工业增长速度放缓，导致占比下降，而下游制造业占比大幅上升。下游

消费品无论是从利润占比还是从利润率来看，都没有出现明显的改善。另一方面，6月代表中游、下游制造业和

下游消费品的制造业每百元费用率非降反升，从 5月的 8.44上升到 8.51，这与央行促进中小企业成本费用降低

的初衷相违背。下游消费品行业正是制造业中小企业的主力军。因此我们认为，虽然 6 月中上游占比出现下降，

但下半年货币的宽松节奏不会受到影响，央行可能在第三季度末再次降准。 

 

三、企业继续主动补库存 

企业继续主动补库存。5月末，规模以上工业企业产成品存货 4.95万亿元，增长 11.3%，同比增速较 5月末回升

1.1 个百分点。产成品存货周转天数为 17.4 天，同比减少 2.5 天，比 5 月末减少 0.4 天。企业连续两个月加速

补库存，未来 PPI高位震荡将继续支撑企业继续补库存。 

图 8：中游利润率年内首次下滑 

 

图 9：中游成本率本月首次由降转升 
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