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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 1—7月份，全国规模以上工业企业实现利润总额31022.9亿元，同比下降8.1%，

降幅比1—6月份收窄4.7个百分点。 

 7月工业企业利润增速继续回升 

7 月工业企业利润增速继续回升。1—7 月份，全国规模以上工业企业实现利润总

额 31022.9 亿元，同比下降 8.1%，降幅比 1—6 月份收窄 4.7个百分点。7 月份，

规模以上工业企业实现利润总额 5895.1 亿元，同比增长 19.6%，增速比 6月份加

快 8.1个百分点。可以看出，7 月份工业利润继续改善的原因是工业增加值、PPI、

工业企业营收利润率共同改善的结果，反映出工业生产经营整体回暖的趋势。 

 6-7月工业利润持续修复带动周期行业走强 

6 月以来，周期股持续上涨，主要原因在于周期行业利润修复。从周期板块上市

公司业绩来看，6月以来其营收和利润相比之前明显改善。周期行业又可做细分，

其中下游行业利润改善要好于上游行业，龙头改善好于非龙头企业。 

 工业企业利润修复带动企业信用利差收窄 

随着工业企业利润持续修复，叠加信用政策较为宽松，产业债信用利差持续收窄。

由于民企工业利润修复表现好于国企，因此 7 月以来民企信用利差下降的绝对值

也要好于国企。 

 未来展望：资源品板块有望迎来投资机会 

对于资源品来说，随着欧美复工逐渐恢复，全球经济边际有所复苏，未来资源品

价格有望得到支撑。我国工业利润中采矿业之所以利润修复远慢于制造业，主要

原因是之前全球经济低迷导致资源品价格走低所致，随着全球经济逐渐回暖，未

来采矿业利润有望持续修复，这对资源品板块有一定提振。 

 风险提示 

海外疫情二次爆发，中美关系恶化，房地产政策收紧等。 
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一、工业企业利润增速继续回升 

7 月工业企业利润增速继续回升。1—7 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

31022.9 亿元，同比下降 8.1%，降幅比 1—6 月份收窄 4.7 个百分点。7 月份，规模以上

工业企业实现利润总额 5895.1亿元，同比增长 19.6%，增速比 6月份加快 8.1个百分点。

可以看出，7 月份工业利润继续改善的原因是工业增加值、PPI、工业企业营收利润率共

同改善的结果，反映出工业生产经营整体回暖的趋势。 

图 1: 工业生产经营整体回暖 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

非国企类工业企业利润修复。1—7月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利

润总额 7838.1亿元，同比下降 23.5%；股份制企业实现利润总额 22090.6亿元，下降 9.0%；

外商及港澳台商投资企业实现利润总额 8586.8亿元，下降 3.4%；私营企业实现利润总额

8883.4 亿元，下降 5.3%。总体来看，国企工业利润修复仍然较慢，主要有两方面原因，

一方面是国企主要集中在产业链上游，受资源品价格下跌影响，利润受到冲击；另一方面

在于国企承担经济稳定器的任务，在疫情背景下国企利润受到压制。 
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图 2: 国企工业利润修复速度明显偏慢 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

TMT 相关的新兴工业利润大幅增长。。1—7月份，采矿业实现利润总额 1953.8亿元，

同比下降 41.6%；制造业实现利润总额 26258.5亿元，下降 4.5%；电力、热力、燃气及水

生产和供应业实现利润总额 2810.5 亿元，下降 3.3%。1—7 月份，在 41个工业大类行业

中，12 个行业利润总额同比增加，29 个行业减少。主要行业利润情况如下：计算机、通

信和其他电子设备制造业利润总额同比增长 28.7%，专用设备制造业增长 24.1%，农副食

品加工业增长 20.1%，通用设备制造业增长 3.2%，石油和天然气开采业下降 72.1%，煤炭

开采和洗选业下降 32.8%，黑色金属冶炼和压延加工业下降 32.0%，化学原料和化学制品

制造业下降 27.6%，有色金属冶炼和压延加工业下降 12.7%，非金属矿物制品业下降 6.2%，

汽车制造业下降 5.9%，电气机械和器材制造业下降 4.0%，电力、热力生产和供应业下降

3.6%，纺织业下降 3.0%，石油、煤炭及其他燃料加工业由同期盈利转为亏损。可以看出，

以 TMT为代表的新兴工业利润增速可观，而以石油、钢铁、煤炭、化工为代表的传统工业

利润修复缓慢。 

图 3: 采矿业工业企业利润修复较慢 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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去库存速度有所减慢。7 月末，规模以上工业企业应收账款 15.59 万亿元，同比增长

14.0%；产成品存货 4.48 万亿元，增长 7.4%。从库存周期的角度来看，去库存速度有所

放缓，其中产成品周转天数仍高于往年正常水平，反映出经济修复的斜率有所放缓，总量

政策仍然有必要。 

图 4:去库存速度有所减缓 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

企业去库存仍需时日。当前去库存与否主要看地产周期和基建周期，在“房住不炒”

背景下，房地产投资增速难有大幅上升的空间。基建方面，在地方政府财力受限的情况下，

基建增速虽然由负转正，但难以实现两位数增长。因此企业去库存仍需时日，新一轮库存

周期短期很难开启。 

图 5:新一轮库存周期开启仍需时日 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

22.0

24.0

26.0

28.0

工业企业:产成品周转天数:累计值 

工业企业:应收票据及应收账款平均回收期:累计值：右轴 

% % 

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

工业企业:存货:累计同比 

工业企业:产成品存货:累计同比 
% 



 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 6 

二、重要信息：工业利润加速改善 

一、周期股表现较好。6月以来，周期股持续上涨，主要原因在于周期行业利润修复。

从周期板块上市公司业绩来看，6 月以来其营收和利润相比之前明显改善。周期行业又可

做细分，其中下游行业利润改善要好于上游行业，龙头改善好于非龙头企业。 

图 6:工业利润修复带动 6月以来周期股持续上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、工业利润修复带动信用利差收窄。随着工业企业利润持续修复，叠加信用政策较

为宽松，产业债信用利差持续收窄。由于民企工业利润修复表现好于国企，因此 7月以来

民企信用利差下降的绝对值也要好于国企。 

图 7:工业利润修复带动信用利差收窄 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、7 月分工业企业利润修复加快。7 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

5895.1 亿元，同比增长 19.6%，增速比 6月份加快 8.1个百分点，增速逐月加快。其中高

技术制造业利润增长最为明显。7 月下旬以来科技股有一轮回调，但从未来趋势来看我国

产业转型升级的大趋势不会改变，四季度科技股仍有机会。 

三、未来展望：资源品板块存在投资机会 

全球经济复苏有望带动资源品行业回暖，股价有上涨机会。中国在 2月封锁经济后，

经济于 5 月开始逐渐修复，中间隔了大约 3个月；欧美于 4月封锁经济，欧美实体经济大

概在 7月开始逐渐修复，这预期会带动全球经济边际修复。对于资源品来说，随着全球经

济的边际复苏，未来资源品价格有望得到支撑。我国工业利润中采矿业之所以利润修复远

慢于制造业，主要原因是之前全球经济低迷导致资源品价格走低所致，随着全球经济逐渐

回暖，未来采矿业利润有望持续修复，这对资源品板块有一定提振。事实上 6月以来周期

板块呈现出中下游走势好于上游的趋势，未来随着全球经济边际复苏，资源品价格提振有

望带动资源品板块走强。 

图 8:受国际资源品价格下跌影响，今年以来资源品板块表现较为低迷 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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