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内容提要： 

1-9 月规模以上工业企业利润总额同比增长 44.7%，前

值为增长 49.5%，两年平均增长 18.8%，前值为 19.5%；

9 月当月规模以上工业企业利润总额同比增长 16.3%，

前值为 10.1%，两年平均增长 13.2%，前值为 14.5%。 

工业企业利润保持较快增长，行业分化持续扩大。其中，

采矿业、原材料制造业利润加速，制造业与电力、热力、

燃气及水生产和供应业利润增速持续回落，高技术制造

业利润增长引领作用显著。 

PPI 超预期上行推动中上游企业利润增长，预计短期

PPI 仍在 10%之上且高点有可能接近 12%，从而继续助

推中上游企业利润。单位费用继续下降，利润率趋势性

回落。盈利状况持续改善带动企业资产负债率继续走

低，9 月末企业资产负债率同比降低 0.5 个百分点，环

比降低 0.1 个百分点。工业增加值增速大幅回落拖累企

业利润增速。受供需两端回落的影响，工业企业产成品

库存下降。 

综合来看，9 月工业企业利润增速回落，受政策扰动以

及基数影响较大，推动其上涨的主要动力来自于价格

端，但数量端和利润率持续下滑拖累整体增速。若未来

双控纠偏到位，四季度生产得以恢复，企业利润仍能保

持平稳增长。不过，当前终端需求恢复情况不佳，利润

分化不利于中下游以及民企的恢复。从政策端看，保价

稳控政策有利于原材料成本的稳定回落，中下游盈利有

望复苏；此外，当前经济领域分化明显，政策在总量稳

增长的同时，会加大结构性政策支持力度。 

风险提示：央行超预期调控，贸易摩擦升温，通胀超预

期，金融市场波动加大，经济下行压力增大，国内外疫

情超预期变化风险，中美关系全面恶化风险，国际经济

形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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事件：国家统计局 10 月 27 日公布的数据显示，1-9 月规模以上工业企

业利润总额同比增长 44.7%，前值为增长 49.5%，两年平均增长 18.8%，

前值为 19.5%；9 月当月规模以上工业企业利润总额同比增长 16.3%，前

值为 10.1%，两年平均增长 13.2%，前值为 14.5%。 

点评：9 月工业企业利润增速回落，受政策扰动以及基数影响较大，推动

其上涨的主要动力来自于价格端，但数量端（工业增加值）和利润率持

续下滑拖累整体增速。若未来双控纠偏到位，四季度生产得以恢复，企

业利润仍能保持平稳增长。不过，当前终端需求恢复情况不佳，利润较

长时期集中于中上游不利于中下游以及民企的恢复。从政策端看，保价

稳控政策有利于原材料成本的稳定回落，中下游盈利有望复苏，此外当

前经济领域分化明显，政策在总量稳增长的同时，会加大结构性政策支

持力度。 

1、工业企业利润保持较快增长，行业分化扩大 

工业企业利润保持较快增长。1-9 月工业企业利润两年平均增长 18.8%，

较前值回落 0.7 个百分点；9 月当月两年平均增长 13.2%，比 8 月回落

1.3 个百分点。 

采矿业、原材料制造业利润加速。三季度采矿业利润同比增长 2.04 倍，

原材料制造业增长 42.5%，继续保持快速增长态势，对工业企业盈利改

善提供重要支撑。其中，受产品价格持续上涨等因素拉动，三季度煤炭

行业利润同比增长 2.72 倍，增速较二季度大幅加快；油气开采、有色、

石油加工、化工、钢铁行业利润分别增长 2.97 倍、77.6%、70.8%、69.3%、

42.6%，均实现快速增长。 

高技术制造业利润增长引领作用显著。三季度高技术制造业利润同比增

长 33.6%，增速高于规模以上工业平均水平 19.3 个百分点。其中，医药

制造业受国内外疫苗需求量较大、企业产销两旺等因素拉动，三季度利

润同比增长 66.8%，延续年初以来的高速增长态势；电子及通信设备制

造业受企业收入平稳增长、投资收益由降转增等因素拉动，利润同比增

长 33.4%，增速比二季度加快 14.6 个百分点；航空航天器及设备制造业

利润同比增长 25.4%，保持较快增长。 

制造业与电力、热力、燃气及水生产和供应业利润增速持续回落。1-9 月，

制造业利润同比增长 42.9%，两年平均增长 20.2%（前值为 21.1%）；受

煤价持续快速上涨影响，电力、热力、燃气及水生产和供应业利润同比

下滑 15.2%，连续第 2 个月为负，两年平均增速为-6.7%（前值为-2.9%）。 
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分行业看，1-9 月在 41 个工业大类行业中，35 个（较前值减少 2 个）行

业利润总额同比增加，1 个行业扭亏为盈，5 个（较前值增加 3 个）行业

下降，上中下游分化明显。其中，按两年平均增速计算，有色金属冶炼

及压延加工业(1-9 月为 63.6%，1-8 月为 61.9%，下同）、黑色金属冶炼

及压延加工业（41.1%、40.2%）、煤炭开采和洗选业（37.9%、31.0%）等

行业利润增长加速；化学原料及化学制品制造业（36.5%、38.2%）、计算

机通信和其他电子设备制造业（26.6%、30.4%）、等继续保持较快增长；

专用设备制造业（20.0%、19.2%）、通用设备制造业（13.9%、13.9%）、

电气机械及器材制造业（10.7%、11.8%）等平稳增长；汽车制造（2.1%、

3.5%）、石油和天然气开采业（4.6%、4.3%）低位增长；电力、热力的生

产和供应业（-12.3%、-7.7%）则连续第 4 个月为负且跌幅持续扩大。 

表 1:2021 年前 9 个月规模以上工业企业利润分行业表现（单位：%） 

规模以上工业企业

利润 

有色金

属冶炼

及压延

加工业 

黑色金

属冶炼

及压延

加工业 

化学原

料及化

学制品

制造业 

汽车 

制造 

石油和

天然气

开采业

煤炭开

采和洗

选业 

计算机、

通信和其

他电子设

备制造业

电气机

械及器

材制造

业 

专用设

备制造

业 

通用设

备制造

业 

非金属

矿物制

品业 

电力、

热力的

生产和

供应业

纺织

业 

农副食

品加工

业 

同比

增速 

前 2 个月 258.2  271.0  498.4  2525.6  ‐28.7  204.4  5891.5  430.8  399.0  319.3  87.0  44.7  142.5 45.8 

前 3 个月 471.0  387.6  342.5  843.4  18.4  94.3  141.4  166.7  145.5  118.7  69.1  50.7  40.4  28.9 

前 4 个月 484.0  416.1  272.0  157.5  119.4  91.5  86.2  85.8  77.7  67.7  40.8  40.5  16.6  16.6 

前 5 个月 386.7  377.1  211.4  81.1  273.1  109.4  49.3  49.8  38.4  45.5  30.3  24.7  4.7  11.0 

前 6 个月 272.8  234.1  176.8  45.2  248.6  113.8  45.2  36.1  31.0  34.5  26.7  9.5  2.3  5.4 

前 7 个月 200.1  181.6  162.4  19.7  266.7  127.9  43.2  30.2  17.7  25.7  21.0  ‐2.8  4.2  0.7 

前 8 个月 177.5  155.6  144.7  5.5  265.1  145.3  34.8  24.1  15.6  20.6  16.8  ‐15.3  2.3  ‐4.0 

前 9 个月 162.0    144.8    126.8    1.2    267.2  172.2  38.7    16.0  17.8  17.9    14.7    ‐24.6  1.4  ‐7.1 

两年

平均

增速 

前 2 个月 114.4  56.0  41.8  131.4  ‐6.1  28.7  179.1  29.9  49.7  25.7  8.5  8.0  ‐0.7  22.1 

前 3 个月 99.6  47.0  38.7  36.7  ‐2.7  16.7  45.8  18.9  26.6  14.6  5.6  2.2  ‐7.3  19.7 

前 4 个月 86.7  43.0  39.1  11.1  ‐2.2  18.2  46.3  19.7  31.2  17.6  6.3  1.3  ‐3.3  18.3 

前 5 个月 65.5  42.9  38.3  9.7  ‐5.0  20.0  41.8  15.1  27.0  16.6  7.1  0.2  ‐3.1  14.9 

前 6 个月 62.2  41.2  37.0  7.3  ‐2.3  21.3  35.9  12.9  25.7  15.3  7.6  ‐0.5  ‐1.7  10.0 

前 7 个月 61.9  38.4  37.8  6.1  1.1  23.8  35.8  11.8  20.9  13.9  6.5  ‐3.2  0.5  10.0 

前 8 个月 61.9  40.2  38.2  3.5  4.3  31.0  30.4  10.7  19.2  13.9  6.0  ‐7.7  1.9  6.3 

前 9 个月 63.6    41.1    36.6    2.1    4.6    37.9  26.6    9.3    20.0  14.2    6.4    ‐12.3  3.1  4.1   

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2、价格上涨助推企业利润，利润率趋于下降，工业增加值回落拖累整体 

PPI 超预期上行推动中上游企业利润增长。9 月 PPI 同比增长 10.7%，较

8 月加速 1.2 个百分点；两年平均增长 4.1%，较 8 月加速 0.5 个百分点。

预计短期 PPI 仍在 10%之上且高点有可能接近 12%，从而继续助推中上游

企业利润；2022 年上半年 PPI 趋于下行，企业利润增速将随之回落，下

半年尤其是四季度负增长可能性较大，企业利润增长压力加大。 

单位费用继续下降，利润率趋势性回落。1-9 月，规模以上工业企业每百

元营业收入中的费用为 8.41 元，同比减少 0.55 元，总体较为平稳；企

业利润率达到 6.96%，自 5 月（7.11%）创 1996 年以来新高后趋势性回
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落。盈利状况持续改善带动企业资产负债率继续走低，9 月末企业资产

负债率为 56.3%，同比降低 0.5 个百分点，环比降低 0.1 个百分点。其

中，国有企业负债率环比下降 0.1 个百分点，同比下降 0.4 个百分点；

民营企业环比下降 0.1 个百分点，同比增加 0.1 个百分点。 

工业增加值增速大幅回落拖累企业利润增速。9 月规模以上工业增加值

同比增长 3.1%，弱于市场预期（4.8%）；比 2019 年同期增长 10.2%，两

年平均增长 5.0%，后者较 8 月回落 0.4 个百分点。虽然出口对工业生产

的拉动作用尚存，但双控双碳及拉闸限电的影响持续发酵，基建、地产

增长乏力以及居民收入恢复相对较慢导致的终端需求较弱制约工业生产。

受供需两端回落的影响，工业企业产成品库存下降，但是否进入主动去

库存还要进一步观察。未来，在双控纠偏推动下，生产端限制有望缓解，

但考虑到全球性电力紧张、能源价格上涨叠加冷冬等因素，对生产端的

约束依然存在。 

综合来看，9 月工业企业利润增速回落，受政策扰动以及基数影响较大，

推动其上涨的主要动力来自于价格端，但数量端（工业增加值）和利润

率持续下滑拖累整体增速。若未来双控纠偏到位，四季度生产得以恢复，

企业利润仍能保持平稳增长。不过，当前终端需求恢复情况不佳，利润

较长时期集中于中上游不利于中下游以及民企的恢复。从政策端看，一

方面，保价稳控政策有利于原材料成本的稳定回落，中下游盈利有望复

苏；另一方面，当前经济领域分化明显，政策在总量稳增长的同时，会

加大结构性政策支持力度。 

风险提示：央行超预期调控，贸易摩擦升温，通胀超预期，金融市场波

动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，中美关系全

面恶化风险，国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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