
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021年 9月 28日 

   

 

 

 

 

 

总量研究   

 

 

 

 

 

电力供应企业的盈利压力加大 

——2021年 8月工业企业盈利数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：1-8月，工业企业利润累计同比增长 49.5%，比 2019年同期增长 42.9%，

两年平均增长 19.5%；8月份，工业企业利润当月同比增长 10.1%，比 2019年

同期增长 31.1%，两年平均增长 14.5%。 

核心观点： 

价格高位运行下，8月工业企业盈利继续保持平稳增长，但利润结构分化依然严

峻：一是，采矿业与电力供应业盈利分化继续加剧。在煤价持续上涨下，电力供

应企业的利润不断承压，营业成本率较年初显著上升，利润率较年初明显回落，

与采矿业利润走势形成鲜明的反差；二是制造业内部分化继续加剧，原材料制造

业增长显著，装备制造、消费制造均继续放缓。 

向前看，中小企业恢复仍受到多方面挑战。9月能耗双控措施继续升级，大宗商

品价格仍处高位震荡，将继续挤压下游中小企业利润。正因为如此，9月 1日，

国常会强调，加大对市场主体特别是中小微企业纾困帮扶力度；9月 9日，央行

新增 3000亿元支小再贷款额度，助力中小企业稳固复苏。 

一、价格高位运行继续支撑盈利 

受供给收缩影响，8 月工业品价格继续高位运行，PPI 同比增长 9.5%，比 7 月

上升 0.5 个百分点；环比来看，8 月 PPI 环比涨幅较上月扩大 0.2 个百分点至

0.7%。价格高位运行下，继续推动上游企业利润高速增长，成为工业企业利润

的核心贡献力量。 

二、电力供应企业的盈利压力加大 

1-8月，电力、热力生产和供应业实现利润总额 2422.2亿元，同比下降 15.3%，

相比 1-7月的-2.8%继续扩大；两年复合平均来看，1-8月电力、热力生产和供

应业利润同比下降 7.7%，相比 1-7月下降 4.5个百分点。 

成本端来看，煤价上涨下，电力供应企业利润不断承压；供给端来看，能耗双控

下，部分地区拉闸限电，电力供应明显下降。 

三、行业间利润分化继续加剧 

分大类行业来看，1-8月采矿业、制造业和电燃水供应业利润两年平均分别增长

24.6%、19.1%、-0.18%，相比 1-7月分别变动 4.86、-0.86、-3.72个百分点。

大宗商品价格高位运行推动下，利润继续向上游采矿业集中； 

制造业内部来看，原材料制造业利润增长显著，装备制造与消费制造利润增速均

出现一定下滑；此外，私营企业与国有企业、大型企业与中小企业之间利润分化

也继续扩大，经济复苏不均衡问题仍比较突出。 

四、被动补库继续得到验证 

8月产成品库存同比增长 14.2%，比 7月末上升 1.2个百分点，制造业库存增速

继续上升，而营收增速则在继续回落，制造业被动补库继续得到验证。在 7月工

业企业利润的点评中，我们提到，考虑到工业企业营收增速已呈现见顶回落趋势，

制造业补库阶段可能已经切换，由主动补库转入被动补库。 
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一、电力供应企业的盈利压力加大 

 

事件：2021年 9月 27日，国家统计局公布 1-8月工业企业盈利数据。1-8月，

工业企业利润累计同比增长 49.5%，比 2019年同期增长 42.9%，两年平均增长

19.5%；8月份，工业企业利润当月同比增长 10.1%，比 2019年同期增长 31.1%，

两年平均增长 14.5%。 

 

核心观点：价格高位运行下，8月工业企业盈利继续保持平稳增长，但利润结构

分化依然严峻：一是，采矿业与电力供应业盈利分化继续加剧。在煤价持续上涨

下，电力供应企业利润不断承压，营业成本率较年初显著上升，利润率较年初明

显回落，与采矿业利润走势形成鲜明的反差；二是制造业内部分化继续加剧，原

材料制造业增长显著，装备制造、消费制造均继续放缓。 

向前看，中小企业恢复仍受到多方面挑战。9月能耗双控措施继续升级，大宗商

品价格仍处高位震荡，将继续挤压下游中小企业利润。正因为如此，9月 1日，

国常会强调，加大对市场主体特别是中小微企业纾困帮扶力度；9月 9日，央行

新增 3000亿元支小再贷款额度，助力中小企业稳固复苏。 

 

表 1：2021年 8月，工业企业利润保持较高增速

年份 时间 
利润总额 

当月同比 

利润总额 

累计同比 

营业收入 

累计同比 

营业 

利润率 

产成品 

存货同比 

2020年 
11月实际值 15.5 2.4 0.1 6.10 7.3 

12月实际值 20.1 4.1 0.8 6.08 7.5 

2021年 

1-2月实际值 178.9 178.9 45.5 6.60 8.6 

3月实际值 92.3 137.3 38.7 6.64 8.5 

4月实际值 57.0 106.1 33.6 6.87 8.2 

5月实际值 36.4 83.4 30.5 7.11 10.2 

6月实际值 20.0 66.9 27.9 7.11 11.3 

7月实际值 16.4 57.3 25.6 7.09 13.0 

8月实际值 10.1 49.5 23.9 7.01 14.2 

相比于 2019同期 31.1 42.9 20.6 — — 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                单位：% 

 

二、价格高位运行继续支撑盈利 
 

8月工业企业利润保持平稳增长。2021年 8月，工业企业利润同比增长 10.1%，

增速较 7月份回落 6.3个百分点。与 2019年同期相比，两年平均增长 14.5%，

较 7月份回落 3.5个百分点。虽然 8月企业盈利增速较 7月有所下滑，但仍维持

在较高增速区间。 

 

价格高位运行继续支撑企业盈利。受供给收缩影响，8月工业品价格继续高位运

行，PPI同比增长 9.5%，比 7 月上升 0.5 个百分点；环比来看，8 月 PPI环比

涨幅较上月扩大 0.2 个百分点至 0.7%。价格高位运行下，继续推动上游企业利

润高速增长，成为工业企业利润的核心贡献力量。 
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宏观经济 

 

分行业来看，8月采矿业、原材料制造业利润保持较高增速。受大宗商品价格总

体高位运行推动，8月煤炭行业利润同比增长 241%，增速较上月加快 30.0个

百分点；油气开采行业利润同比增长 257%；有色、化工行业利润分别增长

98.9%、66.5%。 

 

图 1：8月工业企业利润保持较高增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021年各月数据为两年平均增速） 

 

图 2：8月工业品价格继续高位运行，通胀剪刀差再度扩大  图 3： 煤炭采选、化工和钢铁价格环比涨幅较大 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（更新截至 2021年 8月） 

 

三、能耗双控下，电力供应企业盈利承压 

 

8月电力供应企业的盈利压力明显加大。1-8月，电力、热力生产和供应业累计

实现利润总额 2422.2亿元，同比下降 15.3%，相比 1-7月的-2.8%继续扩大；

两年复合平均来看，1-8月电力、热力生产和供应业利润同比下降 7.7%，相比
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1-7月下降 4.5个百分点。盈利出现明显回落，主要受到了能耗双控下，煤价不

断上涨的影响。 

 

成本端来看，煤价上涨下，电力供应企业利润不断承压。今年以来，能耗双控下，

煤价保持高位运行，导致电力供应企业的成本压力持续加大，1-8月，电燃水供

应企业的营业成本率已由年初的 87.7%上升至今年 8 月的 89.4%；利润率由年

初的 6.39%下降至 8月的 5.52%，经营压力不断加大。 

 

供给端来看，能耗双控下，部分地区拉闸限电，电力供应明显下降。8月中下旬

以来，部分地区在“能耗双控”目标的约束下大幅限产。8月 17日，国家发改

委发布《2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》显示，全国 19

个省份为一级、二级预警。随后各地相继出台严格的限电限产举措，电力供应出

现明显下降，8月火力发电同比增长 3.4%，显著低于历史同期均值。 

 

图 4：8月电力供应企业盈利压力加大  图 5：电燃水供应业利润率显著低于采矿业  
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021年各月数据为两年平均增速） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 6：2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表 

能耗强度

预警等级

能消总量

预警等级

能耗强度

预警等级

能消总量

预警等级

能耗强度

预警等级

能消总量

预警等级

青海 浙江 上海

宁夏 四川 重庆

广西 安徽 北京

广东 河南 天津

福建 甘肃 湖南

云南 贵州 山东

江苏 山西 吉林

新疆 黑龙江 海南

陕西 辽宁 河北

江西 内蒙古

湖北

分级 高预警 中预警 低预警

资料来源：国家发改委，光大证券研究所 
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四、行业间利润分化继续加剧 

 

8月行业间利润分化继续加剧。分大类行业来看，1-8月采矿业、制造业和电燃

水供应业利润分别两年平均增长 24.6%、19.1%、-0.18%，相比 1-7 月分别变

动 4.86、-0.86、-3.72个百分点。大宗商品价格高位运行推动下，利润继续向上

游采矿业集中。 

 

制造业内部来看，原材料制造业利润增长显著，装备制造与消费制造利润增速均

出现一定下滑。1-8月，原材料制造业利润两年平均增长 31.2%，相比 1-7月加

快 0.85个百分点；装备制造与消费制造两年平均分别增长 13.3%、12.2%，相

比 1-7月分别回落 2.52、0.41个百分点，行业间结构分化继续加剧。 

 

图 7：8月利润继续向采矿业集中  图 8：制造业企业利润内部分化扩大 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021年各月数据为两年平均增速） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（2021年各月数据为两年平均增速） 

 

分企业类型来看，上游涨价继续挤压私企盈利。1-8月，国有企业的盈利增速较

快，两年平均增速基本维持在 20%以上的高增区间，私营企业盈利修复则相对

较慢，近 4月利润两年平均增速处于下降趋势。 

 

从营业成本率来看，在大宗商品上涨带动下，国企和民企成本端走势形成鲜明的

反差，今年 1-8 月，国有企业营收成本率由去年底的 82.2%下降至 80.7%，而

同期私营企业却从 85.8%提高到 86.3%，成本走势分化凸显。 

 

从杠杆率来看，国有企业杠杆率处于稳定状态，而私营企业杠杆率则不断攀升。

2021年 1-8月，国有企业杠杆率总体处于稳定状态，且相对于疫情之前处于下

降状态；而私营企业杠杆率则逐月攀升，资产负债率由去年 12月份的 57.4%小

幅上升至今年 8月份的 58.4%，企业生产经营面临较大压力。 
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宏观经济 

图 9：私营企业利润增速持续低于国有企业  图 10：私营企业杠杆率上升较多 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021年各月数据为两年平均增速） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

中小企业复苏不均衡，小微企业生存堪忧。由于小微企业多集中在下游，且分布

不集中，因而成本传导能力差。面对持续走高的原材料价格，成本压力不断加大，

小微企业的盈利受到明显压制。 

此外，8月大、中、小型企业 PMI分别为 50.3%、51.2%和 48.2%，小企业 PMI

已经连续四个月低于荣枯线。此外，根据中国中小企业协会数据，8月中国中小

企业发展指数为 86.6，比 7月下降 0.4，已经连续 5个月回落，成本上升、利润

下滑，小微企业生存堪忧。 

 

图 11：小企业 PMI连续四个月低于临界值  图 12：中国中小企业发展指数连续 5个月回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

五、被动补库继续得到验证 

 

产成品库存增速继续上升，制造业被动补库继续得到验证。8月产成品库存同比

增长 14.2%，比 7月末上升 1.2个百分点，制造业被动补库继续得到验证。在 7

月工业企业利润的点评中，我们提到，考虑到工业企业营收增速已呈现见顶回落

趋势，制造业补库阶段可能已经切换，由主动补库转入被动补库。（详见 8 月

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27124


