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[Table_Summary] 
摘要： 

➢ 8 月工业企业利润两年同比较上月小幅回落。8 月单月，全国规模以上工

业企业利润同比增长 10.1%，两年平均增长 14.5%，比 7 月份回落 3.5

个百分点。根据三因素框架拆解本期工业企业利润，量降，价升，利润率

下降。需要注意的是，利润率连续两个月出现下行，且本月下行幅度扩

大。从成本率和费用率来看，利润率上升一是由于成本率不断攀升，二

是费用率的下降速度有所放缓。 

➢ 上游利润率和利润占比均进一步上升，下游制造业利润受到挤压。8 月

上游利润率较上月提高 0.52 个百分点。其他大类行业中，下游制造业的

利润率下降幅度较大。8 月上游利润占比为 11.5 个百分点，较上月提高

0.81 个百分点。对提高的部分做拆分，可以得出这 0.81 个百分点中，

12%来自于中游原材料加工业、78%来自下游制造业、10%来自于下游

消费品。7 月工业企业利润也呈现上游利润占比上涨，其他大类行业利润

占比下降的格局。对比 7 月与本月的拆分结果，我们发现上游行业对于

中游原材料加工业的挤占基本持平，对于下游消费品的挤占有明显的下

降，对于下游制造业的挤占效应有所加大。值得注意的是，8 月出口同比

增长 25.6%，大超预期。历史数据显示，出口金额的走势和下游制造业

利润占比走势的一致性较强。结合这两点来看，8 月下游制造业利润应该

有不错的表现。但为什么 8 月出口的亮眼表现没有带动下游制造业利润

的改善？我们认为主要有两点原因：一是工业品价格的持续大幅大涨抬

高了下游制造业的成本；二是航运价格大幅走高增加了出口企业的压力。

从以上两个角度观察，我国出口商品面临着需求旺盛，但赚不到钱的问

题。 

➢ 关注限电限产对于企业利润的影响。为完成“双控”目标。8 月份以来

部分省市对高耗能产业实施了限产限电措施。我们参考两个历史上具有

代表性的时期，来观察限电限产对于企业利润的影响。第一个时间点是

2010 年，各地为完成“十一五”节能减排约束性指标，从 9 月开始大规模

限电。第二个时间点是供给侧改革后，2017 年秋冬季执行的冬季环保

限产。根据这两个时段增加值受到的影响进行估算，本次限电限产对于

工业增加值的拖累大约在 1-2 个百分点。价格方面，限电限产导致供需

缺口加大，PPI 预计保持高位甚至突破前期高点。综合考虑，企业利润

将延续稳定增长的态势。结构上，由于 PPI 高居不下，利润向上游集中

的趋势恐怕难以改变，中下游企业利润将继续承压。 

➢ 风险因素：国内政策变化超预期；通货膨胀超预期等。 
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一、工业企业利润增速小幅回落 

8 月工业企业利润两年同比较上月小幅回落。1—8月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 56051.4亿元，同

比增长 49.5%，比 2019年 1—8月份增长 42.9%，两年平均增长 19.5%，较 1-7月份增速小幅回落 0.7个百分点。

8 月单月，全国规模以上工业企业利润同比增长 10.1%，两年平均增长 14.5%，比 7月份回落 3.5个百分点。 

根据三因素框架拆解本期工业企业利润，量降，价升，利润率连续两个月下降。8月份，全国规模以上工业增加

值同比增长 5.3%，前值为增长 6.4%；两年平均增长 5.4%，比 7月份回落 0.2个百分点，对利润增长产生边际拖

累。PPI 累计同比增长 6.2%，较上月加快 0.5 个百分点，再次成为利润的主要拉动项。1-8 月利润率为 7.01%，

较上月下降 0.08 个百分点。利润率连续两个月下行，且本月下行幅度扩大。从成本率和费用率来看，利润率上

升一是由于成本率不断攀升，二是费用率的下降速度有所放缓。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

外企和私企利润增速较慢。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 17748.5 亿元，同比

增长 86.9%；股份制企业实现利润总额 39792.4亿元，增长 54.9%；外商及港澳台商投资企业实现利润总额 15139.3

亿元，增长 37.5%；私营企业实现利润总额 16429.6 亿元，增长 34.4%。外企和私企利润增速慢于国企的原因主

图 1：1-8 月工业企业利润增速小幅回落 

 

图 2：成本率上升导致利润率下降  
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要在于这两类企业更多位于产业链的中下游，在上游成本的持续上升中利润受到挤压。  

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

分行业来看，中上游行业利润维持高增速，下游制造业、下游消费品增速延续放缓态势。按照我们对于上中下游

行业的分类，2021年 1-8月，上游采选业利润同比增长 1.52倍，较上月涨幅扩大 7.2 个百分点。中游原材料加

工业同比增长 1.06倍，较上月增速回落 17.5个百分点，回落幅度较上月收窄 5.1个百分点。其中，石油、煤炭

及其他燃料加工业利润总额同比增长 24.71 倍，石油和天然气开采业增长 2.65 倍，有色金属冶炼和压延加工业

增长 1.78 倍，黑色金属冶炼和压延加工业增长 1.56倍，化学原料和化学制品制造业增长 1.45倍，煤炭开采和

洗选业增长 1.45 倍。下游制造业同比增长 31.7%，较上月回落 7.7 个百分点。计算机、通信和其他电子设备制

造业增长 34.8%，电气机械和器材制造业增长 24.1%，通用设备制造业增长 20.6%,汽车制造业增长 5.5%。下游消

费品增速为 10.1%，较上月进一步放缓 2.1个百分点。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

  

图 3：外企和私企利润增速较慢 

 

图 4：中上游行业利润维持高增速 
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二、利润进一步向上游集中 

8 月上游利润率和利润占比均进一步上升，下游制造业利润受到挤压。8月上游利润率为 18.5%，较上月提高 0.52

个百分点。其他大类行业中，下游制造业的利润率下降幅度较大。中游原材料加工业、下游制造业、下游消费品

利润率分别下降 0.07%、0.14、0.09个百分点。结构层面，上游利润占比为 11.5个百分点，较上月提高 0.81个

百分点。对提高的部分做拆分，可以得出这 0.81 个百分点中，12%来自于中游原材料加工业、78%来自下游制造

业、10%来自于下游消费品。7月工业企业利润也呈现上游利润占比上涨，其他大类行业利润占比下降的格局。对

比 7 月与本月的拆分结果，我们发现上游行业对于中游原材料加工业的挤占基本持平，但对于下游消费品的挤占

有明显的下降，上月上游利润占比提高的 20%来自于下游消费品。这意味着上游对于下游制造业的挤占效应有所

加大。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

8 月出口同比增长 25.6%，大超预期，是 8 月经济数据中为数不多的亮点。出口结构中，机电产品是出口高增的

主要拉动项。历史数据显示，出口金额的走势和下游制造业利润占比走势的一致性较强。结合这两点来看，8月

下游制造业利润理论上应该有不错的表现。 

图 5：8 月上游利润占比上升，其他大类行业利润占比均被压缩 

 

图 6：上游利润率上升，其他大类行业均下降 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

但为什么 8 月出口的亮眼表现没有带动下游制造业利润的改善？我们认为主要有两点原因：一是工业品价格的

持续大幅大涨抬高了下游制造业的成本，这一点可以从 8月下游制造业成本率的上升中得到验证；另一方面是航

运价格大幅走高增加了出口企业的压力，8月 CCFI运价指数突破 3000点，较 7月上升 8.9%。从大宗商品价格和

运价这两个角度观察，我国出口商品面临着需求旺盛，但赚不到钱的问题。 

 

图 7：8 月出口同比增长高增 

 

图 8：历史上出口金额和下游制造业占比的走势一致性较强 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

三、企业进入“被动补库存”阶段 

企业进入“被动补库存”阶段。8月末，规模以上工业企业产成品存货 5.20万亿元，增长 14.2%，同比增速较 7

月末回升 1.2 个百分点。产成品库存累计同比自 5 月起连续 4 个月回升。产成品存货周转天数为 17.6 天，比 7

月末增加 0.1 天，连续三个月上升。“产成品存货上升、产成品周转天数上升”的组合连续出现三个月，说明企

业进入“被动补库存”阶段，终端需求的疲软造成企业库存的被动积压。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

四、关注限电限产对于企业利润的影响 

展望未来，企业利润将延续稳定增长的态势，结构上，利润向上游集中的趋势恐怕难以改变。为完成“双控”目

标。8月份以来部分省市对高耗能产业实施了限产限电措施。我们参考两个历史上具有代表性的时期，来观察限

电限产对于企业利润的影响。第一个时间点是 2010 年，各地为完成“十一五”节能减排约束性指标，从 9 月开

始大规模限电。其中浙江、河北两省拉闸限电最为严重。2010年 9月河北、浙江的工业增加值增速分别回落 3.9、

1.2 个百分点，同时期全国工业增加值回落 0.6 个百分点，也就是说限电分别拖累两省 3.3、0.6 个百分点。第

图 9：运价持续上升 

 

图 10：企业进入“被动补库存”阶段 
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