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  

事件：2021 年1-10 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 71649.9 亿元，

同比增长 42.2%，比 2019 年 1-10 月份增长 43.2%，两年平均增长 19.7%。 
 
1、10月利润增速止跌回暖。从量、价和利润率三个维度拆分，价格（PPI

同比）和利润率（工业企业营业收入利润率）双双推动 10月工业企业利润

的上升。而 10 月单月的生产回暖有限，尚未以“量”（工业增加值）的形

式体现在工业企业利润改善中。 

2、利润仍集中于上游采矿和中游原材料行业的国企。分所有制看，国企利

润两年平均增速仍是最高的，且环比回升幅度最大。分行业看，上游和中

游原材料行业的利润两年平均增速多数回升，而中游制造和下游行业的利

润两年平均增速多数回落。利润增速虽略有回暖，但利润在不同所有制企

业和不同行业间的分化仍未明显改善。随着煤炭系、钢铁系和原油系商品

现货价格的调整，未来盈利分化的趋势或将好转。 

3、工业企业产成品库存回升，再度回到“被动补库存”状态。未剔除价格

因素的营收持平而库存回升；剔除价格因素后呈现“营收增速回落、库存

增速回升”的组合。从库存周期角度看，具有典型的被动补库存特征。随

着上游供给约束的放松，四季度工业生产将有所回温，产成品库存可能继

续增加。 

4、私营企业 10 月状况继续改善，但和疫情前相比，仍是各所有制企业中

恢复最慢的。私营企业利润两年平均增速环比提高 0.8个百分点，应收账款

平均回收期环比缩短 0.5天，资产负债率环比持平，改善幅度持平于工业企

业整体。但和 2019年同期相比，私营企业仍是各所有制企业中回款能力改

善最慢的、去杠杆压力最大的，作为经济薄弱环节仍需政策的定向支持。 

总的来说，10月工业企业利润止跌回暖，政策支持效果初显。政策在总量

稳增长的同时，加强了对经济薄弱环节的定向支持，减税降费、保供稳价、

助企纾困等政策带动工业企业营收利润率改善。工业生产端受政策的约束

减弱，回到“被动补库存”阶段。尽管 10月经济出现了小回温，但基础并

不牢固，可持续性也不强，若终端需求明显走弱，未来工业生产有走向“主

动去库存”的风险。短期托底经济的必要性上升，包括财政加快支出、稳

定开发商信心等。在总量稳增长的同时，也仍需继续加大对经济薄弱环节

和重点领域的定向支持，包括减税降费、纾困民企和投放“碳减排支持工

具”、“煤炭清洁高效利用专项再贷款”等结构性货币政策工具。 
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工业企业利润增速止跌回升。2021年 10月单月同比从 16.3%提高到 24.6%，而以 2019年为基期的两年平均同比从 13.2%

提高到 26.4%，单月利润增速明显回升。2021 年前 10 个月工业企业利润累计同比从 44.7%下滑到 42.2%，两年平均增速

从 18.8%提高到 19.7%。总的来说，10 月以来上游供给约束的放松助力“量”的企稳，减税降费、保供稳价、助企纾困等

政策带动工业企业利润率的回升，工业企业盈利增速止跌回暖。 

从量、价和利润率三个维度拆分，价格和利润率双双推动 10月工业企业利润增速的上升。工业企业利润等于量×价×利润

率，分别用工业增加值同比、PPI 同比和工业企业营业收入利润率同比，来拆分工业企业利润增速的变动。今年 1-10 月工

业增加值、PPI和工业企业营收利润率的两年平均累计同比分别为 6.3%、2.5%和 9.5%，而前三季度分别为 6.4%、2.3%和

8.5%。对比来看，1-10月工业企业利润增速回升的原因除此前的 PPI价格因素外，工业企业营收利润率的上升亦有突出贡

献。10 月单月的工业增加值同比回暖有限，尚未以“量”的形式体现在工业企业利润改善中。 

图表1 从量、价和利润率三个维度，拆分工业企业利润 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所；注：2021年为两年平均增速 

 

1-10月工业企业营业收入利润率 7.01%，在连续三个月下降后首度回升。主要得益于成本与费用同步下滑，1-10 月每百元

营业收入的成本为 83.7元，环比减少 0.03元，连续 7个月上升后首度下降，或主要因上游保供稳价、减税降费和助企纾困

政策的共同推动。工业企业每百元营业收入的费用从前三季度的 8.41元下降到 8.39元，可能和工业企业融资需求不强而政

策引导银行加大信贷支持，导致融资成本边际下降有关。在成本费用同步下降的推动下，工业企业营收利润率环比回暖。 

图表2 1-10 月工业企业成本和费用微降 

 

图表3 成本和费用微降，10月营收利润率环比回升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

(50)

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

18/01 18/05 18/09 19/01 19/05 19/09 20/01 20/05 20/09 21/01 21/05 21/09

% 量、价和利润率三维度拆分工业企业利润
工业企业营业收入利润率累计同比 PPI累计同比
工业增加值累计同比 工业企业利润总额累计同比

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

81.5

82.0

82.5

83.0

83.5

84.0

84.5

85.0

85.5

19/06 19/11 20/04 20/09 21/02 21/07

元元
工业企业：每百元营业收入中的成本

工业企业：每百元营业收入中的费用（右）

-0.03 

-0.02 

0.05 

-1.0 0.0 1.0 2.0

每百元营业收入中的成本

每百元营业收入中的费用

营业收入利润率

%/元

1-10月规模以上工业企业
相比上月 相比2020年同期 相比2019年同期



 

 

 
 

宏观点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
3/ 6 

 

分所有制看，国企、股份制企业和私营企业的利润两年平均增速回升，外企的则有所回落。国企、股份制企业和私营企业

1-10 月的利润两年平均增速，分别从前三季度的 23.5%、20.4%和 14.0%，提高到 26.9%、22.1%和 14.9%，而外企利润

的两年平均增速则从 16.2%下滑到 14.8%。国企利润增速改善幅度最大，随着煤炭保供稳价政策推进，终端需求低迷导致以

钢材为代表的黑色商品明显调整，以及近日海外出现新型高传染性变异病毒后油价大跌，处于中下游的私企和股份制企业的

成本压力有望边际缓和，盈利增速或将向国企的收敛。 

图表4 和前三季度月相比，1-10月国企、股份制企业和私营企业的利润两年平均增速回升 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

分行业看，利润依旧集中于上游和中游原材料行业，部分下游行业成本继续承压。从两年平均的利润增速变化看，和前三季

度相比，前 10个月回升的上游、中游原材料和下游行业分别有 3个（共 5个）、5个（共 8个）、和 7个（共 14个），而 6

个中游制造行业均无边际改善。总体来看，上游和中游原材料各行业利润两年平均增速提高的行业占比更高，下游行业也有

半数边际回暖；中游制造业没有子行业改善，可能因它们面临成本上涨的压力最大，随着上游大宗现货价格调整，中游制造

业的盈利或有好转。具体行业中，橡胶塑料制品的两年平均利润增速从上月的 36.6%提高到 49.2%，增幅最大；黑色金属矿

采选业虽然因粗钢产量压降带来“量”的减少，但其前 10 个的两年平均利润增速仍有 79.4%，在主要行业中是最高的。 

图表5 利润依旧集中于上游和中游原材料行业，部分下游行业盈利继续承压 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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从两年平均的利润增速绝对水平看，继续呈现上游采矿、中游原材料、中游制造和下游行业依次递减的特点。1-10月有 10

个行业利润两年平均增速超过 20%，其中 8 个属于上游采掘及中游原材料板块，另外两个则是受益于海外疫情的中游制造

里的计算机通信设备和下游的医药制造业。1-10 月有 5 个行业的利润两年平均增速为负，均在下游，面临着成本上升和需

求羸弱的双重挤压。此外，统计局公告显示，受益于“双十一”等节假日备货订单增加等因素带动相关消费品市场需求，消

费品制造业利润由上月同比下降转为增长 3.6%，七成以上消费品制造行业盈利回升。 

工业企业产成品库存回升，再度回到“被动补库存”状态。1-10月工业企业的营业收入两年平均增速持平于 9.7%，产成品

存货两年平均增速从 10.9%回升到 11.5%，继上月库存增速下降后再度回到补库存阶段。考虑到营业收入和库存都是用金额

来度量的，而目前 PPI 同比处于历史高位，用 PPI 累计同比来平减后，呈现“营收增速回落、库存增速回升”的组合。从

库存周期角度看，具有典型的被动补库存特征。我们认为，随着上游供给约束的放松，四季度工业生产将有所回温，而需求

端仍相对疲弱，产成品库存可能继续上升。 

工业企业产成品存货周转天数回升，也表明企业产品库存有所累积。工业企业产成品存货周转天数为 17.4 天，较上月提升

了 0.10天，主要是非国有企业的库存周转天数环比提升，而国有企业的贡献则库存周转天数从 12.6天小幅下降到 12.5天。 

图表6 剔除价格影响后，营收回落、库存上升 

 

图表7 10 月非国有企业库存周转天数环比回升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

各类型企业中，私营企业的回款能力 10月改善速度有所加快，但仍大幅弱于疫情前。10月末工业企业应收账款平均回收期

为 51.2天，和前值相比缩短 0.4天，比 2019年同期缩短 3.4天，企业应收账款整体的回收能力相比疫情前更强。分所有制

看：10月国企、股份制企业和私营企业的应收账款平均回收期，环比分别缩短 0.2天、0.5天和 0.5天，外企环比持平。和

2019 年同期相比，10月国企、股份制企业和外企的应收账款平均回收期，环比分别缩短 8.4天、2.0天、8.0天，但私营企

业增 5.0天。上游商品供给收缩提高了国企整体的议价能力，而针对房企和城投的结构性紧信用，令与之打交道的民营企业

销售回款变得更难。不过，目前政策已对地产调控中的一些过激行为纠偏，满足刚需购房和开发商的合理融资需求，私营企

业的销售回款能力或已在边际改善中。 

各类型企业中，仅有国有企业的资产负债率环比回升。10 月末工业企业资产负债率 56.3%，较上月持平，和 2019 年同期

相比下降了 0.5个百分点。国企资产负债率 57.0%，环比上升了 0.1%，主要因稳信用后，国企的融资渠道最为畅通；和 2019

年同期相比则下降了 1.2%，是各所有制企业中杠杆率降幅最大的，源于大宗商品涨价盈利较好，而新增资本开支又受政策

限制，有利润盈余来降杠杆。除国企外的各类型企业 10月资产负债率均持平于前值。其中，私营企业的资产负债率 58.3%，

是各所有制企业里最高的；和 2019 年同期相比则提高了0.4 个百分点，是唯一上升的。 
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图表8 对比 2019年同期，10月只有私营企业的应收账
款平均回收期变长 

 

图表9 今年 10月仅国有工业企业的资产负债率环比回
升  

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30151


