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⚫ 在成本下降、投资收益增加、PPI 改善等因素推动下，7 月工企利润加速修复 

工企利润加速修复，营收利润率持续回升。7 月，全国规模以上工业企业利润总

额同比增长 19.6%，增速提高 8.1 个百分点，连续 3 个月同比正增长，增速逐月

加快。1-7 月累计，利润总额同比下降 8.1%，降幅收窄 4.7 个百分点。在减税降

费、降成本等政策支持下，7 月工企营收利润率提高 0.21 个百分点至 5.63%，对

利润改善贡献较大。此外，投资收益大幅增加、PPI 降幅收窄等，助推利润修复。 

各类型企业利润延续修复，国有和股份制企业增速改善明显。7 月，国有、股份

制、外商、私营企业，利润分别同比增长 23%、22.7%、18.2%和 9.7%。其中国

有和股份制企业利润增速改善较大，分别比上月提升 12.2 和 15.9 个百分点。1-7

月，国企利润下降 23.5%、大幅低于其他工企，或与上游行业国企占比较高有关。 

⚫ 汽车、电子设备等中游设备制造业利润增长加快，上游行业利润降幅仍然较深 

中游制造业利润增长加快，上游行业降幅仍然较深。7 月，41 个行业中，有 24

个行业利润增速比 6 月份加快、数量比上月增加 9 个，利润改善的节奏较 6 月份

加快。1-7 月累计，上游行业利润同比下降 24.1%、降幅收窄 5 个百分点，但累

计降幅仍然较深；中游行业利润增长 6.6%、提高 6.3 个百分点，利润增长加快。 

分行业来看，汽车等设备制造相关行业，利润改善较大。7 月工业利润同比增加

952 亿元，其中汽车制造业贡献了 339 亿元、占比 36%。在汽车消费政策等提振

下，7 月乘用车产销加快回暖，商用车也保持高景气，促进了利润改善。此外，

设备制造链上的电子设备、有色金属、专用和通用设备等行业，表现也较为突出。 

⚫ 营业收入增速有所回落，产成品库存继续去化、汽车等部分中游行业积极补库 

营业收入表现震荡，单月增速有所回落。7 月当月，营收增长 3.6%，较上月回落

0.9 个百分点；4 月以来，工企营收单月增速保持区间震荡。同时，企业现金流压

力仍然较大，7 月应收账款增长 14%、增速较 6 月上升 1.3 个百分点。随着产需

修复和价格回暖，未来营收或将继续改善，这也有助于企业现金流压力的缓解。 

工业库存继续去化，汽车受需求提振、加快补库。7 月工业产成品库存同比增长

7.4%，增速下降 0.9 个百分点；周转天数同比增加 2.5 天，增幅回落 0.3 天。总

体来看，在需求修复等带动下，产成品库存延续去化趋势。上半年来看，上游制

造业库存去化速度较快；中游部分行业（汽车等）受需求预期影响，积极补库。 

⚫ 重申开源宏观观点：随着广义财政支出加快，经济行为和信用环境修复将延续 

伴随下半年财政支出的加速落地，基建投资行为或将保持较高景气；房屋交付逻

辑，对地产投资的支持仍在显现。同时，疫情影响的减弱，推动线下消费持续改

善；政策等支持下，汽车产业链呈现较高景气。总体来看，随着广义财政支出加

快、财政存款投放，及基建等对需求的拉动，经济行为和信用环境修复仍将延续。 

⚫ 风险提示：宏观经济或监管政策出现超预期变化。     
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1、 利润加速修复、营收利润率上升 

工企利润加速修复，营收利润率持续回升。7 月，全国规模以上工业企业利润总

额同比增长 19.6%，增速提高 8.1 个百分点，连续 3 个月同比正增长，增速逐月加快。

1-7 月累计，利润总额同比下降 8.1%，降幅收窄 4.7 个百分点。在减税降费、降成本

等政策支持下，7 月工企营收利润率提高 0.21 个百分点至 5.63%，对利润改善贡献较

大。此外，投资收益大幅增加、PPI 降幅收窄等，均助推利润修复。 

图1：7 月，工企利润增速大幅抬升  图2：在降成本政策支持下，企业经营成本回落明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：投资收益对工企利润贡献快速提高  图4：成本下降、投资收益、价格回暖等，均提高利润率 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

各类型企业利润延续修复，国有和股份制企业增速改善明显。7 月，国有、股份

制、外商、私营企业，利润分别同比增长 23%、22.7%、18.2%和 9.7%。其中国有和

股份制企业利润增速改善较大，分别比上月提升 12.2 和 15.9 个百分点。1-7 月累计，

外商企业利润下降 3.4%、降幅较窄，或与出口韧性等有关。国有企业利润下降 23.5%，

降幅远大于其他类型企业，与上游行业国企占比较高有关，7 月来看已开始加速修复。 
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图5：7 月，国有企业利润增速较高  图6：1-7 月累计，外商企业利润改善最明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 设备制造等中游制造利润增长加快 

中游制造业利润增长加快，上游行业降幅仍然较深。7 月，41 个行业中，有 24

个行业利润增速比 6 月份加快、数量比上月增加 9 个，反映出利润改善的节奏较 6

月份加快。1-7 月累计，上游行业利润同比下降 24.1%、降幅收窄 5 个百分点，但累

计降幅仍然较深；中游行业利润增长 6.6%、提高 6.3 个百分点，利润增长加快；下

游行业利润同比增长 1.8%，提高 2.6 个百分点，修复较为平缓。 

图7：制造业利润延续改善，采矿业利润维持低迷  图8：中游行业利润改善较为明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

分行业来看，汽车等设备制造相关行业，利润改善较大。7 月工业利润同比增加

952 亿元，其中汽车制造业贡献了 339 亿元、占比 36%。在汽车消费政策等因素提振

下，7 月乘用车产销加快回暖，商用车也保持高景气，促进了利润改善。此外，设备

制造链上的计算机通信电子设备、有色金属、专用和通用设备等行业，合计贡献利润

增量的 35%，表现也较为突出。 

 

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

国有企业 外商企业 股份制企业 私营企业

工业企业利润总额当月同比

2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07

（%）

-60

-40

-20

0

20

40

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

工业企业利润总额累计同比增速

国有企业 外商企业 股份制企业 私营企业

（%）

-45

-25

-5

15

35

55

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

工业企业利润总额累计同比增速

采矿业 制造业 电热气水生产和供应业

（%）

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

工业企业利润总额累计同比增速

中游 下游 上游

（%）



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 8 

图9：汽车制造业贡献了工业利润同比增量的 36%  图10：7 月乘用车销售加快回暖，商用车也保持高景气 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 营收增速有所回落，库存延续去化 

营业收入表现震荡，单月增速有所回落。7 月当月，营收增长 3.6%，较上月回

落 0.9 个百分点；4 月以来，工企营收单月增速保持区间震荡。同时，企业现金流压

力仍然较大，7 月应收账款增长 14%、增速较 6 月上升 1.3 个百分点，达到 2014 年

以来的新高。1-7 月累计，工业企业营业收入同比下降 3.9%，降幅收窄 1.3 个百分点，

延续修复趋势。随着产需修复和价格回暖，未来营收或将继续改善，有助于企业现金

流压力的缓解。 

图11：7 月，工业企业营收增速有所回落  图12：7 月，工业企业应收账款增速上行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

工业库存继续去化，汽车等受需求预期影响、加快补库。7 月工业产成品库存同

比增长 7.4%，增速下降 0.9 个百分点；周转天数同比增加 2.5 天，增幅回落 0.3 天；

库销比为 51.2%，环比提高 4.1 个百分点、低于过去 3 年平均环比增幅（4.6 个百分

点）。总体来看，在需求修复等带动下，工业库存延续去化趋势。上半年来看，上游

制造业库存去化速度较快；中游部分行业（汽车等）则受需求预期影响，积极补库。 
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汽车销量当月同比

乘用车 商用车

（%）
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工业企业营业收入同比增速

累计同比 当月同比

（%）
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工业企业应收账款同比增速（%）



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 8 

图13：7 月，工业产成品库存增速回落  图14：上游制造业库存回落较快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申开源宏观观点：伴随下半年财政支出的加速落地，基建投资行为或将保持

较高景气；房屋交付逻辑，对地产投资的支持仍在显现。同时，疫情影响的减弱，推

动线下消费的持续改善；在政策等支持下，汽车产业链呈现较高景气。总体来看，随

着广义财政支出加快、财政存款投放，以及基建等对需求的拉动，经济行为和信用环

境修复仍将延续。 

 

4、 风险提示 

宏观经济或监管政策出现超预期变化。 
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工业企业产成品库存增速

产成品存货增速 产成品存货增速-PPI增速

（%）
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制造业产成品库存同比增速

上游制造业 中游制造业 下游制造业

（%）
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