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企业盈利总体平稳，部分领域仍面临考验 

――2021 年 7 月工业企业效益数据点评 

分析师： 宋亦威 SAC NO： S1150514080001 2021 年 8 月 27 日 
  

[Table_Summary] 
事件： 

2021 年 8 月 27 日，统计局公布了 7 月工业企业效益数据，2021 年 1-7 月，

规模以上企业利润同比增 66.9%，7 月当月同比增长 16.4%。 

点评： 

2021 年 1-7 月，规模以上工业企业利润同比增 57.3%，较 2019 年同期增长

44.6%，两年平均增长 20.2%，继续小幅回落，规模以上工业企业经营效益

保持平稳增长。1-7 月工业增加值同比增长 14.4%，较上月回落 1.5 个百分点，

工业企业营收累计增速也回落 2.3 个百分点至 25.6%，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，大宗商品价格总体高位运行，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 1-7 月上、中、下游的收入增长总体平稳。1-7

月累计较 2019 年同期分别增长 16.0%、19.2%、13.1%，分别较 1-6 月可比

数据变动 0.6%、0.1%、-0.1%。与此同时，两年累计增速角度，上游、中游

分别回升 0.3、0.1 个百分点至 7.7%、9.2%，而下游与上月基本持平。整体

而言，上游在大宗商品高位运行的背景下维持继续改善，中游维持高景气度，

而下游在局部地区疫情反复以及汛情因素的影响下有所承压，此外，下游权

重较大的汽车制造业仍受“缺芯”压制，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 1-7 月上、下游盈利继续向好，而中

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 42.4%、44.8%、35.5%，分别较 1-6 月增速变动 2.3%、-4.3%、1.2%。

大宗商品价格总体高位运行背景下，中游行业盈利继续受到挤占。 

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，一方面是私营企业、中游企业受大宗商品价格高位运

行影响，利润空间受到明显挤压；另一方面则是疫情叠加汛情对下游需求以

及工业企业效益产生一定影响，未来仍需关注涨价因素的传导，以及局部疫

情和“缺芯”对部分行业的影响。 

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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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：上、中、下游的净利增速情况 
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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 
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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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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决
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可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获
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