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[Table_Summary] 
摘要： 

➢ 9 月工业企业利润保持稳定增长。1—9 月份，全国规模以上工业企业利

润总额同比增长 44.7%，比 2019 年 1—9 月份增长 41.2%，两年平均增

长 18.8%，较 1-8 月份增速小幅回落 0.7 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，利润率继续下降。本期利润率为连续

第 4 个月下降。从成本率和费用率来看，成本率延续上升趋势，费用率

本期由降转升。分行业来看，中上游行业利润增速维持高增，下游制造

业、下游消费品继续走弱。 

➢ 下游景气度落入历史较低区间。从利润占比和利润率来看，下游消费品

利润受到较为严重的挤压。下游消费品的利润占比自年初以来不断下降，

9 月已经大幅低于疫情前水平。利润率也展现出相似的情况，9 月下游消

费品利润率下降至 6.25%，低于 2019 年同期的 6.30%。而其他行业的

利润率均明显高于疫情前水平。拉长时间维度，可以发现，下游消费品

行业的利润率整体处于历史较低分位，而成本率达到了 5 年高位。利润

率方面，9 月农副食品加工、食品制造、纺织服装、皮革制品均处于近 5

年较低分位。成本率方面，农副食品加工、纺织服装、皮革制品均处于历

史较高分位，其中农副食品加工的成本率创了 5 年新高。这意味着下游

消费品的景气度进入历史较低区间。下游消费品景气度较低，主要有两

个原因，一是限电限产加大了成本压力，二是终端需求疲软。 

➢ 政策调整叠加下游提价，预计未来下游利润有望边际改善。首先，10

月中下旬以来，煤炭行业的调控政策频繁出台。煤炭增产保供政策的逐

步落实，加上政策限价，未来上游涨价受控，下游利润受到的挤压有望

得到缓解。其次，海天味业、帝欧家居、东鹏控股等部分下游上市公司

已陆续宣布涨价。下游企业提价将会对利润率的回升起到支撑作用。另

一方面，10 月 24 日新华社文章《十问中国经济》中表示，“我国扩内

需依然后劲充足：14 亿人口市场潜力巨大，提振大宗消费、重点消费

政策扎实有力”。 三季度我国 GDP 增长 4.9%，显示我国经济面临下行

压力，我们预计未来数月促消费的政策将会加速出台，推动消费潜力进

一步释放。届时下游企业的景气度将会有所改善。 

➢ 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、工业企业利润保持稳定增长 

9月工业企业利润保持稳定增长。1—9月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 63440.8亿元，同比增长 44.7%，

比 2019 年 1—9 月份增长 41.2%，两年平均增长 18.8%，较 1-8 月份增速小幅回落 0.7 个百分点。9 月单月，全

国规模以上工业企业利润同比增长 16.3%，增速较上月加快 6.2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，利润率继续下降。9月份，全国规模以上工业增加值同比

增长 3.1%，前值为增长 5.3%；两年平均增长 5.0%，比 8月份回落 0.4个百分点，对利润增长产生边际拖累。PPI

累计同比增长 6.7%，较上月加快 0.5个百分点，是利润的主要拉动项。1-9月利润率为 6.96%，较上月下降 0.05

个百分点。从成本率和费用率来看，成本率延续上升趋势，费用率本期由降转升。 

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 

 

国企利润增长较快。1—9月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额19850.5亿元，同比增长77.9%；

股份制企业实现利润总额 45209.0 亿元，增长 50.5%；外商及港澳台商投资企业实现利润总额 16978.0亿元，增

长 31.7%；私营企业实现利润总额 18606.3亿元，增长 30.7%。  

图 1：1-9 月工业企业利润增速小幅回落 

 

图 2：成本率费用率均上升  
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

分行业来看，中上游行业利润增速维持，下游制造业、下游消费品继续走弱。按照我们对于上中下游行业的分类，

2021年 1-9月，上游采选业利润同比增长 1.61倍，较上月涨幅扩大 8.8个百分点。中游原材料加工业同比增长

93.7%，较上月增速回落 13.2 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 9.30 倍，石油

和天然气开采业增长 2.67倍，煤炭开采和洗选业增长 1.72 倍，有色金属冶炼和压延加工业增长 1.62 倍，黑色

金属冶炼和压延加工业增长 1.45 倍，化学原料和化学制品制造业增长 1.27倍。下游制造业同比增长 28.4%，较

上月回落 3.2 个百分点。计算机、通信和其他电子设备制造业增长 38.7%，通用设备制造业增长 17.9%，专用设

备制造业增长 17.8%,汽车制造业增长 1.2%。下游消费品增速为 5.8%，较上月回落 4.3 个百分点，回落幅度有所

扩大。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

  

图 3：国企利润增长较快 

 

图 4：中上游行业利润维持高增速 
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二、下游景气度落入历史较低区间 

从利润占比和利润率来看，下游消费品利润受到较为严重的挤压。9月上游采矿业和下游制造业利润占比分别较

上月提升 0.48、0.17个百分点。中游利润占比下降 0.49 个百分点，下游消费品下降 0.16个百分点。下游消费

品的利润占比自年初以来不断下降，9 月已经大幅低于疫情前水平。利润率也展现出相似的情况，9 月下游消费

品利润率下降至 6.25%，较上月下降 0.07 个百分点，低于 2019年同期的 6.30%。而其他行业的利润率均高于疫

情前水平。 

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 

 

拉长时间维度，可以发现，下游消费品行业的利润率整体处于历史较低分位，而成本率达到了 5年高位。我们根

据工业企业的营收、利润、成本，计算了各行业近 5年的利润率和成本率。利润率方面，9月农副食品加工、食

品制造、纺织服装、皮革制品均处于近 5年较低分位。成本率方面，农副食品加工、纺织服装、皮革制品均处于

历史较高分位，其中农副食品加工的成本率创了 5年新高。这意味着下游消费品的景气度进入历史较低区间。其

他大类行业中，汽车制造和电气机械的成本率也位于近 5年偏高水平。 

图 5： 9 月上游、下游制造业利润占比上升，中游、下游消费品被压缩  

 

图 6： 下游消费品利润率自年初不断下降 
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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 

 

下游消费品景气度较低，一是限电限产加大了成本压力，二是终端需求疲软。我们在前期报告《关注限电限产对

于企业利润的影响》中提出，限电限产导致上游供需缺口加大，PPI预计保持高位甚至突破前期高点，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。本期的利润数据证实了我们的推断。限电限产驱动产

业链上游涨价，下游行业面临更大的成本压力。另一方面，终端需求较为疲软，疫情反复致使中低端收入群体的

图 7：9 月各行业利润率历史分位 

 

图 8：9 月各行业成本率历史分位 
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消费意愿降低，9月社零数据显示消费复苏依然低迷。需求偏弱的背景下，企业涨价的能力受到限制。 

 

 

三、企业处于“被动补库存”阶段 

企业位于“被动补库存”阶段。9月末，规模以上工业企业产成品存货 5.15万亿元，增长 13.7%，同比增速较 8

月末回落 0.5 个百分点。产成品存货周转天数为 17.3 天，比 8 月末减少 0.3天。本期虽然产成品存货和产成品

周转天数均出现下降，但前期“产成品存货上升、产成品周转天数上升”的组合已连续出现三个月，再加上终端

需求依旧偏弱，我们认为企业已处于 “被动补库存”阶段。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

四、政策调整叠加下游提价，预计未来下游利润有望边际改善 

政策限制煤价上涨，下游成本压力可能会有所缓解。10月中下旬以来，煤炭行业的调控政策频繁出台。10月 19

日，国家发展改革委发布《国家发展改革委研究依法对煤炭价格实行干预措施》，表示将充分运用《价格法》规

定的一切必要手段，研究对煤炭价格进行干预的具体措施，促进煤炭价格回归合理区间，促进煤炭市场回归理性，

确保能源安全稳定供应，确保人民群众温暖过冬。10月 22 日，国家发展改革委价格司召集中国煤炭工业协会和

部分重点煤炭企业开会，研究制止煤炭企业牟取暴利、保障煤炭价格长期稳定在合理区间的具体政策措施。煤炭

增产保供政策的逐步落实，加上政策限价，未来上游涨价受控，下游利润受到的挤压有望得到缓解。 

部分下游上市公司已陆续宣布涨价。10月 12日，海天味业发布公告称，由于各主要原材物料、运输、能源等成

本持续上涨，将对酱油、蚝油、酱料等部分产品的出厂价格进行调整，主要产品调整幅度为 3%-7%不等，新价格

执行于 2021 年 10 月 25日开始实施。帝欧家居、东鹏控股等多家家居企业也纷纷宣布上调相关产品价格。下游

企业提价将会对利润率的回升起到支撑作用。 

另外，促消费政策有望加速出台。三季度我国 GDP增长 4.9%，显示我国经济面临下行压力。10月 24日新华社文

章《十问中国经济》中表示，“我国扩内需依然后劲充足：14亿人口市场潜力巨大，提振大宗消费、重点消费政

策扎实有力”。我们预计未来数月促消费的政策将会加速出台，推动消费潜力进一步释放。届时下游企业的景气

度将会有所改善。 

 

 

 

图 9：企业处入“被动补库存”阶段 
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