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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 1—8月份，全国规模以上工业企业实现利润总额37166.5亿元，同比下降4.4%，

降幅比1—7月份收窄3.7个百分点。 

 8月工业企业利润增速继续回升 

1—8月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 37166.5 亿元，同比下降 4.4%，

降幅比 1—7 月份收窄 3.7 个百分点。8 月份，规模以上工业企业实现利润总额

6128.1 亿元，同比增长 19.1%，增速比 7 月份回落 0.5 个百分点。可以看出，工

业利润快速反弹的原因在于工业增加值、PPI、工业企业营收利润率均明显改善的

共同结果，反映出当前我国经济快速修复的态势。以此来看，当前我国工业生产

已恢复至去年同期水平。 

 海外疫情对经济修复有一定影响 

9 月以来，欧美疫情再次反弹，根据医学专家预测，随着气候变冷，秋冬季疫情

有可能二次爆发。这意味着海外可能再次出台一些经济封锁政策，影响全球经济

复苏节奏。对国内来说，尽管目前疫情可控，但如果海外经济修复受阻，中国工

业修复也会受到拖累。 

 房地产融资新政对工业生产有一定影响 

1—8月份，房地产开发企业到位资金 117092 亿元，同比增长 3.0%，增速比 1—7

月份提高 2.2个百分点。其中，国内贷款 18016 亿元，增长 4.0%；自筹资金 37320

亿元，增长 3.6%；定金及预收款 38837 亿元，增长 1.2%；个人按揭贷款 18957

亿元，增长 8.6%。在房企融资政策收紧后，反而可能会倒逼其加快销售回款的速

度，用销售回款来弥补融资端的不足。短期内房地产未必会拖累工业生产。 

 未来展望：上游行业工业利润有望进一步修复 

当前来看，尽管房地产融资有所收紧，但出于抢预售的需求，房地产开工依然有

望保持较高水平。在二三季度专项债大量发行的背景下，四季度财政资金充裕，

基建有望发力。对于制造业而言，民企固定资产投资保持高增长，拉动制造业走

强。这些都决定工业利润有望持续修复，特别是上游行业工业利润，由于之前基

数较低，未来预计会持续反弹。 

 风险提示 

海外疫情二次爆发，中美关系恶化，房地产政策收紧等。 
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一、工业企业利润增速继续回升 

8 月工业企业利润增速继续回升。1—8 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

37166.5 亿元，同比下降 4.4%，降幅比 1—7 月份收窄 3.7 个百分点。8 月份，规模以上

工业企业实现利润总额 6128.1亿元，同比增长 19.1%，增速比 7月份回落 0.5个百分点。

可以看出，工业利润快速反弹的原因在于工业增加值、PPI、工业企业营收利润率均明显

改善的共同结果，反映出当前我国经济快速修复的态势。以此来看，当前我国工业生产已

恢复至去年同期水平。 

图 1: 工业生产经营继续回暖 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

国企类工业企业利润有所反弹。1—8月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现

利润总额 9509.4 亿元，同比下降 17.0%；股份制企业实现利润总额 26340.8 亿元，下降

5.2%；外商及港澳台商投资企业实现利润总额 10384.4 亿元，下降 0.4%；私营企业实现

利润总额 10699.7亿元，下降 3.3%。可以看到，尽管国企工业利润增速恢复仍慢于民企，

但国企工业利润增速已经有所反弹。基建发力会增加对煤炭、钢铁等资源品的需求，这会

进一步带动国企工业利润反弹。 
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图 2: 国企工业利润修复速度明显偏慢 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

TMT相关的新兴工业利润大幅增长。1—8月份，采矿业实现利润总额 2336.0亿元，同

比下降 38.1%；制造业实现利润总额 31415.5亿元，下降 1.0%；电力、热力、燃气及水生

产和供应业实现利润总额 3415.0 亿元，增长 0.9%。细分行业中，计算机、通信和其他电

子设备制造业利润总额同比增长 26.1%，专用设备制造业增长 22.9%，农副食品加工业增

长 17.7%，通用设备制造业增长 7.6%，纺织业增长 1.6%，汽车制造业增长 1.5%，电力、

热力生产和供应业增长 0.6%；石油、煤炭及其他燃料加工业下降 84.4%，石油和天然气开

采业下降 70.2%，煤炭开采和洗选业下降 30.0%，黑色金属冶炼和压延加工业下降 23.1%，

化学原料和化学制品制造业下降 22.0%，有色金属冶炼和压延加工业下降 5.6%，非金属矿

物制品业下降 3.8%，电气机械和器材制造业下降 1.3%。可以看到，以 TMT 为代表的新兴

制造业工业利润增速较高，以石油、煤炭为代表的资源品行业工业利润仍负增长，新兴经

济与传统经济走势分化明显。 

图 3: 采矿业工业企业利润修复较慢 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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去库存速度有所减慢。8 月末，规模以上工业企业应收账款 15.97 万亿元，同比增长

14.5%；产成品存货 4.55 万亿元，增长 7.9%。从库存周期的角度来看，当前库存已基本

恢复至往年正常水平，因此库存下降幅度有所减缓。 

图 4:去库存速度有所减缓 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

库存周期暂难开启。2019年中国经历了一波去库存的时期，假如没有疫情，理论上今

年年初可能会开启新一轮库存周期，带动经济走强。但疫情导致库存被动走高，之后由于

生产恢复快于消费恢复，库存一直处于较高位置。当前来看，库存水平仍高于去年均值，

因此短期内库存周期难以开启。 

图 5:新一轮库存周期开启仍需时日 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、重要信息：四季度影响工业利润修复的三个因素 
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一、海外疫情对经济修复有一定影响。9月以来，欧美疫情再次反弹，根据医学专家

预测，随着气候变冷，秋冬季疫情有可能二次爆发。这意味着海外可能再次出台一些经济

封锁政策，影响全球经济复苏节奏。对国内来说，尽管目前疫情可控，但如果海外经济修

复受阻，中国工业修复也会受到拖累。 

图 6:欧美疫情再次反弹（每日新增确诊病例） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、房地产融资新政对工业生产有一定影响。1—8 月份，房地产开发企业到位资金

117092 亿元，同比增长 3.0%，增速比 1—7 月份提高 2.2个百分点。其中，国内贷款 18016

亿元，增长 4.0%；自筹资金 37320亿元，增长 3.6%；定金及预收款 38837亿元，增长 1.2%；

个人按揭贷款 18957 亿元，增长 8.6%。在房企融资政策收紧后，反而可能会倒逼其加快

销售回款的速度，用销售回款来弥补融资端的不足。短期内房地产未必会拖累工业生产。 

图 7:房地产新开工增速恢复好于竣工增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、基建有望托底工业生产。1—8 月份，制造业投资下降 8.1%，降幅收窄 2.1 个百

分点；基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比下降 0.3%，降幅

比 1—7 月份收窄 0.7 个百分点。8 月，随着地方政府专项债发行速度加快，财政政策代

替货币政策拉动经济，基建资本金增加撬动企业部门中长期贷款高增长，为基建发力提供

资金保障。预计未来几个月基建投资增速仍将持续反弹，基建发力有望托底工业生产。 

三、未来展望：上游行业工业利润有望进一步修复 

上游行业工业利润有望进一步修复。当前来看，尽管房地产融资有所收紧，但出于抢

预售的需求，房地产开工依然有望保持较高水平。在二三季度专项债大量发行的背景下，

四季度财政资金充裕，基建有望发力。对于制造业而言，民企固定资产投资保持高增长，

拉动制造业走强。这些都决定工业利润有望持续修复，特别是上游行业工业利润，由于之

前基数较低，未来预计会持续反弹。 

四、风险提示 

海外疫情二次爆发，中美关系恶化，房地产政策收紧等。 
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