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[Table_Title]  

8 月工企利润数据点评 

原材料价格上涨的影响持续存在 
 
[Table_Summary]  

8 月当月利润环比表现偏弱；工业企业盈利能力开始出现下行拐点，但流动

性维持在较高水平，尚且无须担忧经营问题；上游原材料价格维持在较高水

平，继续挤压制造业盈利；公共事业 1-8 月利润累计同比负增长。 

 8 月工业企业利润同比增长 10.1%，1-8 月工业企业利润累计同比增长

49.5%，营业收入累计同比增长 23.9%。从环比看，当月利润总额环比下

降 3.3%，表现却弱于历史平均水平的增长 3.5%。 

 盈利能力方面，移动平均 ROE 和 ROA 较 7 月分别下降了 0.01 个百分点和

持平，此前延续的上升趋势转为下行，营业收入利润率较 7 月下降 0.08

个百分点，下行幅度较 7 月明显放大，总资产周转率较 7 月持平；资产

流动性方面，应收账款同比增速下降 1.2 个百分点为 12.1%，平均回收期

较 7 月持平，产成品库存同比增速继续上升达到 14.2%，周转天数较 7

月上升 0.1 天。 

 2021 年 1-8 月行业利润增速维持高增，39 个细分行业中，37 个行业盈利

同比增长，其中 27 个行业利润实现两位数及以上增长。8 月份，高技术

制造业利润同比增长 17.5%，高于规模以上工业平均水平 7.4 个百分点；

采矿业、原材料制造业利润保持较高增速，其中，受大宗商品价格总体

高位运行推动，煤炭行业利润同比增长 2.41 倍，油气开采行业利润同比

增长 2.57 倍；消费品制造业利润同比增长 14.4%，对规模以上工业利润

增长的贡献率为 29.5%。 

 1-8 月工业企业利润结构中，采矿业占比 10.5%，明显高于过去 12 个月平

均水平 7.6%，制造业占比 83.6%，较 1-7 月下降 0.4 个点，降幅较 1-7 月

有所收敛，公共事业利润占比 5.9%，较过去 12 个月平均水平大幅下降

1.8 个百分点。1-8 月制造业行业内部，上游原材料利润占比 37.4%，较过

去 12 个月平均水平提高了 5.4 个百分点，利润占比下降较多的还是机械

制造类和食品类，占比分别下降 3.1 个百分点和 2.9 个百分点。 

 国内虽然有保供稳价政策托底，但在国际大宗原材料价格持续上涨，特

别是能源价格上涨影响下，制造业开始受到原材料和开工率双重限制，

虽然 8 月财务数据表现不明显，但需要密切跟踪应收利润率的变化。 

 8 月国内经济数据受到散发疫情和局地汛情的影响整体低于预期，但工

业企业盈利累计同比增速整体维持高增长，工业企业财务水平整体依然

保持平稳。需要关注的部分数据包括：一是营收利润率出现下行拐点，

二是单位成本持续上升，三是产成品库存连续两个月明显大幅高于历史

同期水平，四是公共事业行业利润累计同比负增长。考虑到企业资产负

债率保持平稳，且偿债能力同比增速在较高水平，对企业经营安全尚且

无须担忧，但需要关注的是，局部地区仍有散发疫情，大宗商品价格总

体高位运行、国际物流成本较高、芯片短缺等问题仍在推高企业成本，

企业利润持续稳定恢复面临较多挑战。 

 风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响

扩大。 
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原材料价格上涨的影响持续存在 

8 月工业企业营收利润率开始下行。盈利能力方面，移动平均 ROE 和 ROA 较 7 月分别下降了 0.01 个

百分点和持平，此前延续的上升趋势转为下行，营业收入利润率较 7 月下降 0.08 个百分点，下行幅

度较 7 月明显放大，总资产周转率较 7 月持平；营收方面，净利润当月同比增速较 7 月下降 6.3 个百

分点，净利润累计同比增速较 1-7 月下降 7.8 个百分点，营业收入累计同比增速较 1-7 月下降 1.7 个百

分点；资产流动性方面，应收账款同比增速下降 1.2 个百分点为 12.1%，平均回收期较 7 月持平，产

成品库存同比增速继续上升达到 14.2%，周转天数较 7 月上升 0.1 天。 

整体来看，8 月工业企业财务指标整体依然向好，但此前的持续改善趋势有所改变，在成本持续上升

的压力下，营收利润率开始下行。除此之外，虽然企业流动性依然向好，但产成品库存同比增速偏

高，周转天数也有所拉长，需要关注国际航运形势对国内企业库存的影响。 

 

图表 1.工业企业财务指标变化 

      ROE               
      12.80                

与上月相比   -0.01                

与去年同期相比   2.11                

                      

                      

    ROA   负债率             

    5.58    56.40              
    0.00    0.10              
    0.96    -0.30              
                      

                      

    营业收入利润率       总资产周转率       

    7.01          91.50        
    -0.08          0.00        
    1.22          10.30        
                      

                      

  净利润     营业收入     资产 负债     

  （当月） （累计）   （累计）     （同比） （同比）     

  10.1 49.5   23.9     9.2 8.4     
  -6.30  -7.80    -1.70      0.20  0.20      
  -9.00  53.90    26.60      2.50  1.80      
                      

                      

  成本             流动资产     

  （累计） （每百元营业收入中的成本）       （同比）     

  23 83.69           12.3     
  -1.40  0.06            0.10      
  25.50  -0.66            4.20      
                      

                      

  费用       应收账款   产成品存货   原材料存货 
剔除应收和存货的

流动资产 

  （每百元营业收入中的费用）   （同比） 平均回收期 （同比） 周转天数 （同比） （同比） 

  8.39       12.1 51.6 14.2 17.6 16.8 11.6 
  -0.02        -1.20  0.00  1.20  0.10  0.72  0.07  
  -0.54        -2.40  -4.00  6.30  -1.90  16.99  -3.82  

资料来源：万得，中银证券 
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成长能力 

高基数影响 8 月当月利润增速下行。8 月工业企业利润同比增长 10.1%，1-8 月工业企业利润累计同比

增长 49.5%，营业收入累计同比增长 23.9%。8 月工业企业利润增速走低，主要是受到去年同期高基

数影响，相较 2019 年 8 月，利润同比增长 31.1%，两年平均增长 14.5%，可见工业企业利润增速仍处

于较高水平。但从环比看，当月利润总额环比下降 3.3%，表现却弱于历史平均水平的增长 3.5%，一

定程度上表明 8 月工业企业盈利受到了诸如散发疫情、局地汛情等外部因素的负面影响。 

 

图表 2. 工业企业收入和利润增长情况  图表 3. 投资收益增速和占比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

盈利能力 

营收利润率下行。从 12 个月滚动 ROE 来看，8 月为 12.8%，较 7 月下降 0.01%；12 个月滚动 ROA 为

5.58%，较 7 月持平；1-8 月累计营业收入利润率为 7.01%，较 1-7 月下降 0.08 个百分点。营收利润率

自连续两个月下行，且 8 月相较 7 月降幅明显扩大，一定程度上指向新冠疫情冲击后，企业盈利能

力修复的过程接近结束，接下来成本端带来的经营压力将是工业企业的主要问题。 

保供稳价政策性，成本上升幅度减小。2021 年 8 月工业企业每百元营业收入中的成本持续上升至 83.69

元，与去年同期相比依然偏低 0.66 元，较 7 月继续上升 0.06 元，同时每百元营业收入中的费用自 6

月连续两个月下降，我们认为为缓解成本快速上升的压力，部分工业企业开始选择压降费用。 

 

图表 4. 12 个月滚动 ROA 和 ROE 以及收入利润率  图表 5. 每百元收入中的成本和费用 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 



 

2021 年 9 月 28 日 8 月规模以上工业企业利润数据简评 4 

营运能力 

应收账款增速继续回落，回收期整体平缓。8 月工业企业应收账款同比增长 12.1%，较 7 月下降 1.2

个百分点，8 月应收账款增速回落一定程度上受到去年同期基数上行影响。8 月应收账款平均回收期

较 7 月持平，依然明显低于 2019 年同期水平。 

产成品库存出现偏高趋势。8 月产成品存货累计同比增长 14.2%，较 7 月上升 1.2 个百分点，8 月工业

企业产成品周转天数为 17.6 天，较 7 月小幅上升 0.1 天，继续高于 2019 年同期的 17.2 天。从库存的

月历效应看，工业企业补库存的现象在 8 月延续，8 月产成品库存月变化水平保持 2012 年以来最高，

同时原材料库存也延续了自 2020 年 12 月以来的较强的补库存趋势。8 月工业企业补库存的趋势延续，

原材料库存和产成品库存都处于历史同期较高水平，考虑到秋季是工业企业开工旺季，且海外需求

强劲延续、原材料价格持续上涨、国际货运价格大幅上行等影响，不排除工业企业加紧生产，以应

对需求端可能出现的意外波动。 

企业流动性无碍。截至 7 月，应收账款在流动资产的占比为 26.22%，存货在流动资产的占比为 20.35%，

二者都较 6 月小幅上行。并且流动资产同比增速 12.3%，增速较 6 月小幅上升 0.1 个百分点，维持在

较高水平，剔除应收和存货的流动资产同比增速 11.57%较 6 月小幅上升 0.07 个百分点，依然处于较

高水平，表明企业在流动性管理方面依然相对谨慎。从企业层面流动性来反观货币政策，当前规模

以上工业企业流动性不缺，货币政策未来一段时间应更加关注融资的价格和中小企业流动性。 

 

图表 6. 应收账款同比增速和周转天数  图表 7. 产成品存货同比增速和周转天数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 应收和产成品存货在流动资产中的占比  图表 9. 流动资产和剔除应收及存货的流动资产增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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偿债能力 

偿债能力不断优化。8 月工业企业资产同比增长 9.2%，负债同比增长 8.4%，资产负债率为 56.4%，较

7 月上升 0.1 个百分点。截至 7 月，工业企业流动资产在总资产中占比 51%，其中剔除应收和存货的

流动资产在总资产占比 27.25%，二者在较高水平上波动，企业偿债能力无虑。 

 

图表 10. 资产负债率和资产负债的同比增速  图表 11. 工业企业短期偿债能力 
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亏损情况 

亏损情况延续好转。截至 7 月，规模以上工业企业亏损家数累计同比下降 6.7%，亏损额累计同比下

降 18.7%，规模以上工业企业亏损单位数在全部工业企业中占比 21.36%，亏损额与利润总额的比例下

降至 11.53%。工业企业亏损面虽然依然高于新冠疫情前，但亏损额占比明显偏低。 

 

图表 12. 亏损家数和亏损额同比增速  图表 13. 亏损面和亏损额与利润比例的变化 
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行业基本面分析 

原材料涨价的负面影响继续。1-8 月工业企业利润结构中，采矿业占比 10.5%，明显高于过去 12 个月

平均水平 7.6%，制造业占比 83.6%，较 1-7 月下降 0.4 个点，降幅较 1-7 月有所收敛，公共事业利润占

比 5.9%，较过去 12 个月平均水平大幅下降 1.8 个百分点。上游行业利润结构上升的趋势继续，且上

升速度并未放缓，利润明显高于过去 12 个月平均水平的行业依然是石油天然气和黑色金属，煤炭利

润结构占比虽然地区过去 12 个月平均水平，但较 1-7 月大幅上升 1.9 个百分点，关注国际能源价格上

涨对我国的持续影响。 

中游和下游制造业利润被压缩。1-8 月制造业行业内部，上游原材料利润占比 37.4%，较过去 12 个月

平均水平提高了 5.4 个百分点，其中利润占比明显偏高的细分行业是化学原料、非金属矿物和黑色金

属。医药行业的利润受需求驱动影响，占比也高于过去 12 个月平均水平。利润占比下降较多的还是

机械制造类和食品类，占比分别下降 3.1 个百分点和 2.9 个百分点。需要关注多地能耗双控政策影响

下，工业企业开工率下滑对利润的潜在影响。 

 

图表 14. 工业企业利润结构  图表 15. 上游采矿业利润结构 
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图表 16. 制造业利润结构 
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上游原料价格的影响范围扩大。上游原材料价格上涨影响中游制造业的成本，能源价格的上涨直接

影响公共事业的生产，公共事业行业受到政策和原材料价格双重影响，进一步反应在制造业开工率

当中。国内虽然有保供稳价政策托底，但在国际大宗原材料价格持续上涨，特别是能源价格上涨影

响下，制造业开始受到原材料和开工率双重限制，虽然 8 月财务数据表现不明显，但需要密切跟踪

应收利润率的变化。 

 

图表 17. 行业利润当月同比增速变化  图表 18. 行业营收利润率变化 
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图表 19. 行业每百元收入中的成本变化  图表 20. 行业应收账款回收期变化 
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图表 21. 行业产成品存货周转天数变化  图表 22. 行业资产负债率 
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图表 23. 行业剔除应收和存货的流动资产在总资产占比  图表 24. 行业亏损面变化情况 
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细分行业情况 

2021 年 1-8 月行业利润增速维持高增，39 个细分行业中，37 个行业盈利同比增长，其中 27 个行业利

润实现两位数及以上增长。8 月份，高技术制造业利润同比增长 17.5%，高于规模以上工业平均水平

7.4 个百分点，其中，受新冠疫苗需求持续旺盛带动，医药制造业利润增长 70.5%，继续保持高速增

长；航空航天器、信息化学品制造业利润分别增长 1.77 倍、86.8%，增速均较上月明显加快。采矿业、

原材料制造业利润保持较高增速，同比分别增长 1.84 倍、39.6%，均明显高于规模以上工业平均水平；

两年平均分别增长 58.1%、36.0%，增速较上月分别加快 24.0 和 4.4 个百分点。其中，受大宗商品价格

总体高位运行推动，煤炭行业利润同比增长 2.41 倍，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 2.57 倍；有色、化工行业利润分别增长 98.9%、66.5%。消费品制造业利润同比增长 14.4%，

高于规模以上工业平均水平 4.3 个百分点；对规模以上工业利润增长的贡献率为 29.5%，比上月提高

4.8 个百分点，对工业企业效益恢复的支撑作用有所增强。其中，受市场需求回升、产品价格上涨、

投资收益到账等因素推动，化纤、皮革制鞋、纺织服装服饰行业利润同比分别增长 2.70 倍、67.5%、

8.1%。 
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