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⚫ 伴随需求放缓，工业企业利润增速延续回落 

7 月，工企利润增速延续回落，主要系需求放缓。7 月，规模以上工企利润同比

增长 16.4%，较 6 月增速回落 3.6 个百分点。工企利润增速下滑，主要受到需求

放缓影响；7 月总需求中消费、出口、投资同比增速均有明显下行；伴随需求放

缓，7 月工业营收同比、利润率为 16.4%、6.9%，较 6 月回落 1.7、0.2 个百分点。 

各类型企业利润延续分化，国有企业明显改善，其他类型企业盈利增速均下行。

7 月，国有、股份、外商、私营企业，盈利同比增速分别为 49.8%、24.4%、0.6%、

12.3%。其中，国有企业利润增速改善幅度较大，同比增速较上月提升 14 个百分

点，而股份、外商、私营企业同比增速较 6 月分别下滑 0.5、8.8、0.7 个百分点。 

⚫ 利润增速改善集中在原材料、高新技术行业；中下游行业利润增速普遍下行 

7 月，盈利增速改善行业集中在上游原材料、高新技术制造业。涨价驱动下，煤

炭、化学原料、化学纤维行业盈利同比分别高增 208.2%、112.7%、335.9%，高

于 6 月增速 125.1%、82.8%、62%。高新产业计算机、电气机械，需求保持景气，

7 月盈利同比分别增长 36.3%、12.5%，较 6 月增速分别抬升 0.9、11.1 个百分点。 

除医药外，消费链制造业盈利增速普遍回落。伴随防疫品需求增长，医药制造业

盈利增速抬升，7 月同比增长 117.8%，增速较 6 月提升 7 个百分点；其他下游制

造业盈利增速则普遍下滑；农副品、食品、文娱品、汽车盈利同比增速分别为-

27.5%、-40.6%、9.9%、-43.6%，弱于 6 月增速-18.9%、-21.1%、26.2%、-43.4%。 

⚫ 工企库存延续被动补库态势 

7 月，工企产成品库存延续被动补库。7 月，产成品库存同比增长 13.0%，较 6 月抬

升 1.7 个百分点，创 2020 年 4 月以来新高；剔除价格效应后，实际库存同比增长

4.0%，较 6 月提升 1.5 个百分点。产成品周转天数 17.5 天，环比 6 月提升 0.1 天，为

2021 年以来首次回升。总体来看，营收增速下行、工企延续被动补库。 

重申观点：经济高点已过，结构分化，需要留意地产和出口两大动能走弱下，四

季度经济回落压力增大，或是年内市场低估的潜在风险。疫情反复扰动下，居民

收入修复缓慢，拖累消费修复进度低于预期；“缺芯”、政策退潮影响下，汽车生

产、销售趋弱；财政后置可能一定程度对冲经济下行，但较难改变经济趋势。 

⚫ 风险提示：宏观经济或监管政策出现超预期变化。 
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1、 盈利增速延续回落，结构分化凸显 

 

7 月，工企利润增速延续回落，主要系需求放缓。7 月，规模以上工企利润同比

增长 16.4%，较 6 月增速回落 3.6 个百分点。工企利润增速下滑，主要受到需求放缓

影响；7 月总需求中消费、出口、投资同比增速均有明显下行；伴随需求放缓，7 月

工业营收同比、利润率为 16.4%、6.9%，分别较 6 月回落 1.7、0.2 个百分点。 

图1：7 月，工业企业利润增速回落  图2：7 月，工业企业营收增速回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

各类型企业利润延续分化，国有企业明显改善，其他类型企业盈利增速均下行。

7 月，国有、股份、外商、私营企业，盈利同比增速分别为 49.8%、24.4%、0.6%、

12.3%。其中，国有企业利润增速改善幅度较大，同比增速较上月提升 14 个百分点，

而股份、外商、私营企业同比增速较 6 月分别下滑 0.5、8.8、0.7 个百分点。 

图3：7 月，国有企业利润增速较高  图4：1-7 月累计，国有企业利润改善明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 利润增速改善集中在原材料、高新技术产业，而中下游行业

-40

10

60

110

160

210

2
0

1
7
-0

3

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

7

工业企业营业收入和利润总额当月同比

利润总额当月同比 营业收入当月同比

（%）

-40

-20

0

20

40

60

2
0

1
7
-0

3

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

7

工业企业利润总额增速

营业收入累计同比 营业收入当月同比

（%）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

国有企业 外商企业 股份制企业 私营企业

工业企业利润总额当月同比

2021-05 2021-06 2021-07

（%）

-100

-50

0

50

100

150

200

250

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

7
工业企业利润总额累计同比增速

国有企业 外商企业

股份制企业 私营企业

（%）



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 7 

利润增速普遍下行 

 

7 月，利润增速改善行业集中在上游原材料、高新技术制造业。7 月，上游原材

料价格保持高增长，PPI 中煤炭、黑色金属矿、化学原料、化学纤维等价格同比，较

6 月增速分别上涨 8.3、2、1、3.9 个百分点；涨价驱动下，原材料行业盈利增速回升，

煤炭、黑色金属矿、化学原料、化学纤维行业盈利同比分别增长 208.2%、322.9%、

112.7%、335.9%，高于 6 月增速 125.1%、315.8%、82.8%、62%。计算机、电气机械

等行业，在投资需求推升下，继续保持高增速，7 月盈利同比分别增长 36.3%、12.5%，

高于 6 月增速 35.4%、1.4%。 

图5：7 月，原材料及高新技术行业盈利增速抬升  图6：7 月，原材料 PPI 同比增速抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

除医药外，下游消费链制造业盈利增速普遍回落。伴随防疫品需求增长，医药

制造业盈利增速抬升，7 月同比增长 117.8%，增速较 6 月提升 7 个百分点。其他消

费链制造业，受需求回落的影响，盈利增速普遍下行；其中农副食品、食品制造、文

娱用品、汽车盈利同比增速分别为-27.5%、-40.6%、9.9%、-43.6%，弱于 6 月增速-

18.9%、-21.1%、26.2%、-43.4%。 

图7：7 月，社零中多数同比回落  图8：7 月，乘用车销售增速回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 工企库存延续被动补库态势 

 

工业产成品库存延续被动补库。7 月，产成品库存同比增长 13.0%，增速较上月

抬升 1.7 个百分点，增速创 2020 年 4 月以来新高；剔除价格效应后，实际产成品库

存同比增长 4.0%，较 6 月增速提升 1.5 个百分点。库存销售比为 49.9%，同比减少

1.4 个百分点。产成品周转天数 17.5 天，环比 6 月提升 0.1 天，为 2021 年以来首次

回升。总体来看，营收增速下行、工企延续被动补库。 

图9：6 月，工业库存延续补库  图10：6 月，产成品周转天数环比回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申观点：经济高点已过，结构分化，需要留意地产和出口两大动能走弱下，

四季度经济回落压力增大，或是年内市场低估的潜在风险。疫情反复扰动下，居民

收入修复缓慢，拖累消费修复进度低于预期；“缺芯”、政策退潮影响下，汽车生产、

销售趋弱；财政后置可能一定程度对冲经济下行，但较难改变经济趋势。 

 

4、 风险提示 

宏观经济或监管政策出现超预期变化。 
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产成品周转天数同比增加（右轴）
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