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营收利润同比延续下行趋势，利润降幅有扩大迹象。2021年1-8月，规模

以上工业企业营收同比增长23.9%，较前7个月累计增速下降1.7个百分点，

降幅延续今年4月以来逐月收窄态势。1-8月，规上工业企业利润同比增长

49.5%，较前7个月累计增速下滑7.8个百分点。两年复合增速为19.5%，较

前值回落0.7个百分点，环比降幅有扩大迹象。 

量减、价增、营收利润率升幅继续放缓。为何工业企业利润数据两年复

合增速在经历了 7月较好的表现后，8月环比再度转而下行，我们利用“量、

价、利润率”的方法进行拆解分析。利润复合增速环比转降主要由于量的

缩减和营收利润率支撑作用弱化所致，主因与 8月能耗双控政策强化首先

体现在生产端有关，而价格层面的反应相对滞后，这造成中下游利润率水

平仍在下滑。 

行业景气分化加剧：上游向好；中下游承压。分行业来看，1-8月利润总

额两年复合同比增速位居前列的行业主要集中在有价格因子支撑的上游

采矿和原材料制造业，其次是装备制造和工业消费品行业，下游的可选消

费行业普遍表现不佳，大多数子行业利润同比仅录得负增长，主要受今年

调控政策趋紧，地产后周期消费下滑所致。从环比变化来看，改善幅度较

大的行业仍主要集中在上游，和1-7月相比，利润总额两年复合增速环比

改善位居前列的有其他采矿、煤炭开采、化纤制造、石油天然气开采等。 

工业企业利润结构或隐含了未来两年促消费政策信息。1）每个“五年规

划”中每一年都存在相近的经济目标和节奏基调。十二五历年各大类行

业企业利润环比增速的节奏和幅度相近、十三五历年各大类行业企业利润

环比增速的节奏与幅度亦相近，但十二五与十三五各类行业企业利润环比

增速的节奏与幅度则有较明显差异。此外，十二五期间历年4-12月各类行

业企业利润环比增速中枢持续下移，而十三五期间历年4-12月各类行业企

业利润环比增速中枢持续抬升。2）“五年政策”期间工业企业利润结构

取决于经济发展阶段及政策导向。其中，十五到十二五期间经济发展阶

段主导经济和企业利润结构，十三五期间的企业利润结构隐含了政策倾

向。3）不促消费难以推进双循环与制造业产业升级。落实“双碳政策”

以及全球推广新能源的格局下，上游原材料或继续保持强势，中下游或将

长期承受不同程度的成本压力。十四五期间中国的转型方向是“消费大国

叠加制造大国”。往后看，假若无政策引导，工业企业利润结构或仍以上

游占优，叠加下游需求疲软，中游利润进一步受到侵蚀，这一格局有悖于

十四五的政策基调。基于十三五经验，我们预计在转型诉求下，未来1-2

年促消费、保中下游行业利润等相关政策有望逐步落地。 

风险提示：宏观经济变化超预期；货币与财政政策变化超预期。 
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 一、营收利润同比延续下行趋势，利润降幅有扩大迹象 

2021 年 1-8 月规模以上工业企业营收同比增长 23.9%，较前 7 个月累计增速下降 1.7 个

百分点，降幅延续今年 4 月以来逐月收窄态势。两年复合增速为 9.8%，较前值下滑 0.1

个百分点，连续两个月环比下降。2021 年 1-8 月规上工业企业利润同比增长 49.5%，较

前 7 个月累计增速下滑 7.8 个百分点。两年复合增速为 19.5%，较前值回落 0.7 个百分点，

环比降幅有扩大迹象。从单月表现来看，8月规上工业企业利润总额当月同比增长 10.1%，

较 7 月下降 6.3 个百分点。两年复合增速为 14.5%，较 7 月环比下降 3.5 个百分点，在 7

月环比小幅回升 2.3 个百分点后，再度转负。 

 二、量减、价增、营收利润率升幅继续放缓 

“量”的方面。8 月工业增加值两年复合同比增长 5.4%，而 7 月为 5.6%，“量”对利润

的贡献继续走弱，主要原因是能耗双控政策执行力度加大，各地限电限产政策对工业生产

带来一定的负面影响。 

“价”的方面。8 月 PPI 同比 9.5%，创年内新高，也升至本轮上行周期的最高点。从结

构来看，PPI 同比升幅较大的行业主要有煤炭开采、化纤制造、化学原料、燃气生产和供

应业，价格因子对工业企业利润的支撑依然较为显著。 

利润率方面。8 月规上工业企业营收利润率为 7.01%，较去年同期增加 1.22 个百分点，

同比增幅续创年内新低，利润率方面的支撑继续减弱。从成本和费用角度看，8 月工业企

业每百元营收中的成本和费用分别为 83.69 元和 8.39 元，较去年同期分别下降 0.66 元和

0.54 元，低于 7 月份的 0.81 元和 0.58 元，费用的边际变化幅度较小，成本降幅的收窄应

是导致利润率支撑弱化的主因。从结构上看，采矿业、制造业、公用事业 8 月营收利润率

较去年同期分别提升 8.2、1.1 和-1.2 个百分点，7 月分别为 8.0、1.3 和-0.6 个百分点，

采矿业利润率升幅扩大，这与 PPI 的再度走高具有较强相关性，而受原材料成本上升的影

响，制造业、公用事业利润受到挤压，这是造成利润率下滑的主要结构性因素。 

综上，利润复合增速环比转降主要由于量的缩减和营收利润率支撑作用弱化所致，主因与

8 月能耗双控政策强化首先体现在生产端有关，而价格层面的反应相对滞后，这造成中下

游利润率水平仍在下滑。 

 三、行业景气分化加剧：上游向好；中下游承压 

分行业来看，1-8 月利润总额两年复合同比增速位居前列的行业主要集中在有价格因子支

撑的上游采矿和原材料制造业，其次是装备制造和工业消费品行业，下游的可选消费行业

普遍表现不佳，大多数子行业利润同比仅录得负增长，主要受今年调控政策趋紧，地产后

周期消费下滑所致。 

具体来看，同比增速位居前列的行业有黑色采矿、化纤制造业、有色冶炼、医药制造业、

黑色冶炼、化学原料、煤炭开采、计算机通信电子等行业。 

从环比变化来看，改善幅度较大的行业仍主要集中在上游，和 1-7 月相比，利润总额两年

复合增速环比改善位居前列的有其他采矿、煤炭开采、化纤制造、石油天然气开采等。 
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图 1：上中下游月累计利润总额占比变化情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 四、工业企业利润结构或隐含了未来两年促消费政策信息 

 （一）每个“五年规划”中每一年都存在相近的经济目标和节奏基调 

当前经济下行压力较大，地产政策与能耗双控政策带来的限电限产压力暂时无解。在短期

困惑之下，我们希望借助长期变量寻找一些确定性的逻辑，工业企业利润结构的变化是一

个极好的突破口。 

图 2：采矿业企业利润环比（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 3：原材料加工业企业利润环比（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 4：装备制造业企业利润环比（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：日常消费品行业企业利润环比（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 6：可选消费品行业企业利润环比（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 7：工业消费品行业企业利润环比（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2-7 为中国工业部门各大类别企业利润环比变化，这组数据给了我们诸多惊喜。

2011-2015 年（图中数据为 2012-2015 年）为十二五、2016-2020 年为十三五，当前的

2021 年为十四五。结合图 2-7 给了我们两个结论：首先，十二五历年各大类行业企业利

润环比增速的节奏和幅度相近、十三五历年各大类行业企业利润环比增速的节奏与幅度亦

相近，但十二五与十三五各类行业企业利润环比增速的节奏与幅度则有较明显差异；其次，

十二五期间历年 4-12 月各类行业企业利润环比增速中枢持续下移，而十三五期间历年

4-12 月各类行业企业利润环比增速中枢持续抬升。由此可见，“五年政策”在期间的每一

年都会有相近的经济思路，包括增长目标以及运行节奏。 
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