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上游利润占比见顶，消费品盈利恢复加快 
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本周聚焦： 

10 月份，工业企业利润当月同比增长 24.6%，两年复合平均增长 26.4%；1-

10 月，工业企业利润同比增长 42.2%，两年复合平均增长 19.7%。 

核心观点： 

10 月企业利润继续保持较高增速，结构分化依然严峻。具体来看，价、量、利

润率三因素相比上月均有所好转，价格高位运行仍然是核心支撑。分结构来

看，10 月企业盈利分化继续加大，采矿业与上游原材料制造业是驱动利润增长

的核心贡献，二者利润占比高达 52.5%，相比上月扩大 9 个百分点；同时，剔

除农副食品与食品制造的消费品制造业利润增速明显回升，显示出市场销量向

好支撑下，消费制造业盈利修复有所加快。 

向前看，上游利润占比或迎来拐点，企业利润增速进入下降通道。10 月下旬以

来政策持续聚焦煤炭价格与能源供应，近期相关工业品价格已出现明显回落。

我们预计 11 月 PPI 同比进入下降通道，叠加高耗能产业的产能压降仍旧会持

续，上游企业利润占比拐点或将到来，从而驱动企业整体盈利边际走弱。 

海外观察： 

美国 10 年期国债收益率与通胀预期下行；美国 10 年期和 2 年期国债利率期限

利差下行。美联储、日央行、欧央行资产规模增加。 

海外政策： 

拜登提名鲍威尔连任美联储主席；拜登宣布释放战略石油储备以降低石油价格

缓解通胀压力；美国副总统哈里斯宣布投资 15 亿美元以扩大医疗保健服务群

体；南非发现比德尔塔毒株突变更多的新冠病毒新变种。 

全球资产： 

全球股市多数收跌，纳斯达克指数下跌 3.52%，标普 500 下跌 2.20%。欧洲股

市普遍收跌，亚洲股市也普遍收跌。大宗商品价格方面，焦煤、铁矿石涨幅较

大，DCE 焦煤上涨 8.33%，DCE 铁矿石上涨 7.37%；原油跌幅较大，ICE 布油

下跌 8.72%；LME 铜上涨 1.14%，SHFE 螺纹钢下跌 4.22%。 

央行观察：美联储公布议息会议纪要，与会者一致同意宣布资产购买缩减。 

国内观察： 

上游：原油价格环比下跌，动力煤均价、焦煤均价、铜价、铝价均环比下跌。

中游：高炉开工率环比下跌，水泥价格指数环比上升，螺纹钢价格环比下跌，

库存同比下降。下游：商品房成交面积跌幅缩窄，土地供应面积同比增速下

行，猪价、菜价、水果价格环比上行。流动性：十年期国债收益率下行。 

国内政策： 

国常会要求统筹做好今明两年专项债管理政策衔接；央行表示适当提高风险容

忍度，增加制造业中长期贷款投放；国台办回应台湾远东集团在大陆被查处：

绝不允许支持“台独”者在大陆赚钱；上海生育假由 30 天延长到 60 天。 

下周财经日历：中国制造业 PMI（周二）；11 月新增非农就业人数（周五） 
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一、本周聚焦：上游利润占比见顶，消费品

盈利恢复加快 
 

事件：2021 年 11 月 27 日，国家统计局公布 10 月工业企业盈利数据。10 月

份，工业企业利润当月同比增长 24.6%，两年复合平均增长 26.4%；1-10 月，

工业企业利润同比增长 42.2%，两年复合平均增长 19.7%。 

 

核心观点： 

10 月企业利润继续保持较高增速，结构分化依然严峻。具体来看，“价、量、

利润率”三因素相比上月均有所好转，但价格高位运行仍然是核心支撑。分结

构来看，10 月上下游企业盈利分化继续加大，采矿业与上游原材料制造业依然

是驱动利润增长的核心贡献，二者利润占比高达 52.5%，相比上月扩大 9 个百

分点；同时，剔除农副食品与食品制造的消费品制造业利润增速明显回升，显

示出销售向好支撑下，消费制造业盈利修复有所加快。 

  

向前看，上游利润占比或迎来拐点，企业利润增速进入下降通道。10 月下旬以

来政策持续聚焦煤炭价格与能源供应，国家发改委十天内连发 18 文，内容涵

盖对煤炭价格进行干预与能源保供，此后相关工业品价格已明显出现回落。我

们预计 11 月 PPI 同比进入下降通道，叠加能耗双控下，对高耗能产业的产能

压降仍旧会持续，上游企业的利润占比拐点或将到来，从而驱动工业企业整体

盈利边际走弱。 

 

表 1：2021 年 10 月，工业企业利润保持较高增速 

年份 时间 
利润总额 

当月同比 

利润总额 

累计同比 

营业收入 

累计同比 

营业 

利润率 

产成品 

存货同比 

2021 年 

1-2 月实际值 178.9 178.9 45.5 6.60 8.6 

3 月实际值 92.3 137.3 38.7 6.64 8.5 

4 月实际值 57.0 106.1 33.6 6.87 8.2 

5 月实际值 36.4 83.4 30.5 7.11 10.2 

6 月实际值 20.0 66.9 27.9 7.11 11.3 

7 月实际值 16.4 57.3 25.6 7.09 13.0 

8 月实际值 10.1 49.5 23.9 7.01 14.2 

9 月实际值 16.3 44.7 22.2 7.0 13.7 

10 月实际值 24.6 42.2 21.1 7.01 16.3 

两年复合平均 26.4 19.7 9.7 -- -- 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                                                                                                            单位：% 
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1.1 驱动：价格高位、利润率回升驱动盈利大幅反弹 
 

10 月工业企业利润继续保持较高增速。2021 年 10 月，工业企业利润同比增长

24.6%，增速较 9 月份回升 8.3 个百分点。与 2019 年同期相比，两年复合平均

增长 26.4%，较 9 月份回升 13.2 个百分点。整体来看，10 月工业企业盈利仍

维持在较高增速区间。 

 

为了衡量 10 月工业企业利润增长由哪些因素驱动，我们将工业企业利润拆分

成了三部分，即价、量、利润率，通过观察这三个因素的边际变化，来观测企

业利润单月变化的核心驱动。 

 

价：价格高位运行继续支撑企业盈利。10 月工业品价格继续高位运行，PPI 同

比增长 13.5%，比 9 月上升 2.8 个百分点；环比来看，10 月 PPI 环比涨幅较上

月扩大 1.3 个百分点至 2.5%。价格高位运行下，推动上游企业利润持续高速增

长，继续成为工业企业利润的核心贡献力量。 

 

量：能耗双控影响有所减弱。10 月工业增加值增长 3.5%，相比上月回升 0.4

个百分点，虽然 10 月能耗双控措施对工业生产的压制作用仍然在持续，但是

影响有所减弱。分行业来看，纺织、非金属矿物制品、黑色冶炼加工等行业工

业生产指数均持续位于收缩区间。 

 

利润率：利润率大幅上升驱动盈利。1-10 月，规上工业企业营业收入利润率为

7.01%，比 1-9 月回升 0.05 个百分点，但比 2019 年同期提高 1.16 个百分点，

比 2017 到 2019 年同期均值提高 0.83 个百分点，继续处于高位。10 月份，规

上工业企业营业收入利润率为 7.42%，相比上年同期提高 0.72 个百分点，利润

率大幅改善驱动盈利回升较多。 

 

 

图 1：10 月工业企业利润保持较高增速  图 2：拆分三因素来看，价格仍然是核心支撑 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年各月数据为两年复合平均增速） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 3：工业品价格继续高位，剪刀差继续扩大  图 4：1-10 月工业企业利润率明显高于往年同期 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（单位：%） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.2 结构：分化继续加大，但上游占比已进入磨顶阶段 
 

 

10 月工业企业利润结构分化持续显现。从大类行业来看，10 月份，采矿业、

制 造 业 、 电 燃 水 供 应 业 利 润 总 额 单 月 分 别 同 比 增 长 280.5% 、 13.1% 、 -

52.6%，两年平均分别增长 87.2%、21.9%、-19.5%，相比上月分别变化

33.13%、8.42、23.9 个百分点，采矿业依然是驱动利润增长的核心贡献。 

 

从各大类行业利润占比来看，10 月采矿业利润占比继续上行至 19.9%，达到年

内高点，相比 9 月提高 5.1 个百分点，主要源自 10 月上旬煤炭价格的大幅上

涨；电燃水供应业利润占比为 3.2%，相比 9 月提高 1.2 个百分点，电价放开叠

加政府部门对煤炭价格的关注，电燃水供应业盈利压力有所缓解；制造业利润

占比为 76.9%，相比上月下行 6.3 个百分点。 

 

从大类行业利润率来看，1-10 月采矿业利润率为 19.32%，相比 1-9 月继续提

升，是 10 月份企业利润率继续增长的主要贡献；制造业和电燃水利润率则在

继续下滑，分别由 1-9 月的 6.59%、5.09%下滑至 1-10 月的 6.57%、4.92%。 

 

图 5：采矿业与制造业利润分化继续加大   图 6：采矿业利润率继续上升至年内高点 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年各月数据为两年复合平均增速）单位：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  
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宏观经济 

 

为了观测制造业内部上中下游的盈利分化情况，根据产业链所处的位置，我们

将工业企业划分为上游、中游、下游。上游产业以上游采掘业提供的原材料进

行再加工，又称为中游原材料加工业；中游产业以上游产业提供的半成品作为

原料，深加工后供应消费市场，又称为装备制造业；下游产业为靠近终端消费

的消费品业制造业1。 

 

上游原材料制造业：盈利增速继续维持高位。 

 

受煤炭价格上涨等因素推动，原材料制造业利润增长明显加快。10 月份，原材

料制造业利润同比增长 46.2%，两年平均增长 70.6%，相比上月上升 44 个百

分点。从利润占比来看，10 月份上游原材料制造业利润占比为 32.7%，相比上

月上行 3.8 个百分点。其中，黑色金属、有色金属冶炼和压延加工业利润增长

较快，两年平均分别增长 55.8%、88.2%，相较 9 月增速继续扩大。 

 

 

中游装备制造业：增速放缓，利润占比下滑。 

装备制造业是工业企业利润的核心构成，历史上占据工业企业利润比重近 40

个百分点。10 月上游原材料价格上涨下，装备制造业盈利增速大幅放缓。 

10 月装备制造业利润总额同比增速为-7%，两年平均增速为 3.6%，相比上月

放缓 4.1 个百分点；从利润占比来看，10 月份中游装备制造业利润占比为

27.1%，相比上月下行 7.9 个百分点。分行业来看，通用设备制造业、专用设

备制造业、计算机电子设备制造业利润同比增速分别为-15.5%、-10.6%、

3.2%，两年复合平均增速分别为 1.7%、6.9%、-0.9%，比上月分别下滑

15.1、18.4、11.8 个百分点，是 10 月份装备制造利润增速下滑的最大拖累。 

 

 

下游消费品业：除农副食品加工和食品制造外，消费制造业均出现利润修复。 

10 月份，农副食品加工业、食品制造业利润增速继续下滑，利润总额增速为-

30.3%、-23.1%，两年复合平均增速分别为-16.1%、-15.3%，与上月相比分别

下滑 5.2、19.2 个百分点； 

而其他消费品的利润增速均出现一定程度的修复，10 月份，酒饮料茶、纺织

业、医药制造利润同比增速分别为 19.8%、5.1%、42.2%，两年复合平均增速

分别为 17.0%、16.8%、27.0%； 

对于纺织服装、皮革羽毛与鞋制造业，利润同比增速虽然仍在下滑，但是相比

上月的下降幅度已明显缩小，显示出消费品销售有所向好，消费品制造业利润

修复有所加快。 

 

 

 

                                                                 
1 装备制造业包括：金属制品业，通用设备制造业，专用设备制造业，汽车制造业，铁路、船舶、航空航天和其他运输设

备制造业，电气机械和器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，仪器仪表制造业共 8 个大类行业。 

消费品制造业包括：农副食品、食品、酒饮料和精制茶、烟草、纺织业、纺织服装、皮革毛皮羽毛及其制品和制鞋业、家

具、造纸和纸制品、印刷和记录媒介复制业、文教工美体育和娱乐用品制造业、医药、化学纤维共 13 个大类行业。 
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宏观经济 

图 7：上下游利润分化继续加大  图 8：10 月上游原材料加工业利润占比继续扩大  
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年各月数据为两年复合平均增速）单位：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.3 库存：制造业被动补库继续得到验证 

 

工业企业被动补库继续得到验证。10 月产成品库存同比增长 16.3%，比 9 月末

回升 2.6 个百分点，9 月末产成品库存同比增速略微回落，10 月再次回升，显

示出工业企业补库阶段仍未发生切换，仍处于被动补库阶段；从营收增速来

看，1-10 月营收两年复合平均增长 9.7%，与上月基本持平，工业企业的被动

补库继续得到验证。在此前工业企业利润的点评中，我们提到，考虑到工业企

业营收增速已呈现见顶回落趋势，制造业补库阶段可能已经切换，由主动补库

转入被动补库。（详见 2021 年 8 月 27 日外发的报告《下游制造继续承压，宏

观政策亟待发力——2021 年 7 月工业企业盈利数据点评》）  

 

10 月份末，工业企业资产负债率 56.3%，与 9 月份基本持平，同比降低 0.4 个

百分点。在企业盈利增速边际放缓推动下，后续工业企业的微观杠杆率将继续

去化；分企业类型来看，私营企业杠杆率与上月持平，同比上升 0.2 个百分

点，国有企业杠杆率比上月上升 0.1 个百分点，同比则下降 0.3 个百分点。 

 

图 9：工业企业被动补库阶段持续  图 10：10 月末企业微观杠杆率与上月持平  
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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