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摘要：  

8 月 27 日国家统计局发布了 7 月份工业企业利润。数据显示，1—7 月份，规模

以上工业企业利润同比增长57.3%，比2019年同期增长44.6%，两年平均增长20.2%。

单月来看，7 月份全国规模以上工业企业利润同比增长 16.4%，比 2019 年同期增长

39.2%，两年平均增长 18.0%，比 6 月份加快 2.3 个百分点。 

就本次发布的数据来看，工业原材料通胀对经济复苏掣肘仍然较为明显，表现为

四个方面。一是，从规上工业企业利润的量、价、利润率分解来看，只有价格在升，量

和利润率均是受到挤压而下降，当月两年复合同比增速上升除了基数影响外，主要是

通胀因素推升两年同比增速走高；二是，从行业分类来看，上游行业利润高企且小幅

继续走高，下游整体利润处于低位且多数继续走弱，消费疲弱导致的通胀传导不畅加

剧了上下游行业利润分化。三是，从企业所有制类型来看，国有控股企业和股份制企

业利润同比增速回升，私营企业持续走弱。四是，在原材料通胀影响下，工业企业利润

数据与 PMI 数据印证，工业企业处于被动补库存阶段。 

往后来看，由于 7 月下旬以来的疫情反复和暴雨影响，市场对 8 月份宏观经济走

弱可能已经有相对充分的预期，反而原材料通胀超出市场容忍以及在政府调控下，宏

观经济复苏走弱后的远期边际改善的市场信心不足。考虑央行宽基础货币已经落地，

宽信用信号已经有所显现，未来我们对否极泰来的情景持乐观态度。  

宏观配置策略方面，维持股票资产配置价值的判断。  

 

 

原材料通胀掣肘明显，经济复苏不平衡

矛盾突出——7 月工业企业利润点评 

http://www.luzhengqh.com/
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原材料通胀掣肘明显，经济复苏不平衡矛盾突出 

——7 月工业企业利润点评 

 

8 月 27 日，国家统计局发布了 7 月份全国规上工业企业利润。数据显示，1—7 月份，规模以上工业企

业利润同比增长 57.3%，比 2019 年同期增长 44.6%，两年平均增长 20.2%。单月来看，7 月份全国规模以上

工业企业利润同比增长 16.4%，比 2019 年同期增长 39.2%，两年平均增长 18.0%，比 6 月份加快 2.3 个百分

点。 

 

2021 年增量统计数据一般采用复合同比增速来观察宏观经济运行情况，总体来看本轮规上工业企业盈

利情况总体还是不错的。规上工业企业利润两年复合的当月同比增速 5-7 月份分别为，20.24%，15.67%，

17.99%，维持在 15%以上的历史统计数据中较高的增速；累计同比方面则持续保持在 20%以上。这一数据显

著高于疫情前 2019 年的情况，显示工业企业整体盈利情况较疫情前有明显改善，可以说疫情后工业整体方

面超预期复苏的形势并没有变。 

 

表 1：规上工业企业利润同比（%）  

 
数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 

注：2021 年同比增速为 2021年较 2019 年两年复合同比增速。 

 

如果从量、价、利润率三个角度分解来看，今年以来规上工业企业利润同比增速主要是价格推动的，并

对量和利润率形成了双重挤压。具体来看，首先，从量来看，1 月份后来工业增加值两年同比增速在 4 月份

达到高点 6.81%，此后逐步回落 7 月份已经回落至 5.6%；其次，从价格来看，全部工业品 PPI 同比增速今年

大幅增长，从 1 月份的 0.3%上升至 7 月份的 9.0%，期间仅有 6 月份有小幅回落；最后，从利润率来看，今

年以来，规上工业企业利润率累计值持续上升，但在 5 月份达到 7.11 后 6 月份持稳，7 月份首次下滑，读

数 7.09。 
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图 2：规上工业企业利润量、价、利润率分解（%） 

 
数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 

注：工业增加值和工业企业利润 2021 年同比增速为 2021 年较 2019 年两年复合同比增速。 

 

从所有制分类来看，7 月份国有企业和股份制企业利润累计同比增速两年复合增速上升，外资和私营企

业下滑，并拖累全部规模工业两年累计同比复合增速下滑。 

 

需要特别指出的是，由于规上工业企业的统计口径为，年主营业务收入为 2000 万元及以上的工业法人

单位，这一群体在市场当中属于较为优质的法人主体。由此来看，规上工业企业不同所有制尚且分化如此，

中小微企业受到原材料通胀影响可见一斑。 

 

图 3：分所有制规上工业企业利润累计同比（%） 

 
数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 

注：2021 年同比增速为 2021年较 2019 年两年复合同比增速。 
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进一步从行业来看，不同行业规上工业企业利润指标更是呈现明显的分化状态，原材料采选行业巨幅盈

利，甚至还 7 月较 6 月份仍有所增长，反观下游不但绝对水平低而且多数行业 7 月份较 6 月份仍有所下降。

例如，受黑色产业链工业品价格大幅上涨的影响，黑色金属矿采选业 7 月份两年复合同比增速高达 89.79%，

较 6 月份仍增加 0.69 个百分点。与之形成先比偏下游的工业制造行业，均处于较低水平，且多数行业 7 月

份较 6 月份还有所下滑。 

 

这一方面折射出本轮经济复苏的消费市场的羸弱，另一方面也反映本轮经济复苏的非典型性通胀特征，

即上游涨下游衰，通胀传导不畅。长期来看，消费终端市场和工业下游行业接收不了当前的通胀水平。 

 

图 4：分行业规上工业利润累计同比（%，两年复合增速） 

 
数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 

注：2021 年同比增速为 2021年较 2019 年两年复合同比增速。 

 

图 5：工业品出厂价格剪刀差（%） 

 
数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 
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再来看库存，7 月份不同所有制类型的规上工业企业均出现了产成品累库的现象，再结合规上工业企业

的营业收入来看，营收下降库存上升，这在库存周期的四种类型当中属于被动补库存。这一结论与 7 月末国

家统计局发布的 7 月份 PMI 显示制造业被动补库存的结论一致。结合从两个角度得出的被动补库存结论来

看，一方面由于产成品类库，企业放缓了原材料采购；另一方面，尽管通胀因素推升了商品价格但是由于走

货不畅，导致了规上工业企业营收同比增速也有所下滑。 

 
图 10：规上工业企业产成品累计库存周转（天） 图 11：产成品库存和营业收入累计同比（%） 

  

数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 

注：产成品库存和营业收入 2021 年同比增速为 2021 年较 2019 年两年复合同比增速。 

 

图 5：PMI：制造业库存周期  

 
数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 
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