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10 月工企利润数据点评 

生产逐步恢复，年底补库存开启 
 
[Table_Summar y]  

10 月利润增速在高基数的情况下同比较 9 月上升，环比看依然是强于历史

同期水平；限电限产政策纠偏之后，产成品补库存趋势较为明显；应收账款

周转期和产成品周转期均较 9 月有所上升，但企业流动性仍维持在较高水

平；关注制造业面临原材料价格和电力价格双升的压力。 

 10 月工业企业利润同比增长 24.6%，1-10 月工业企业利润累计同比增长

42.2%，营业收入累计同比增长 21.1%。相较 2019 年 1-10 月，利润同比增

长 43.2%，两年平均增长 19.7%，工业企业利润增速较 1-9 月上升。从环

比看，当月利润总额环比上升 10.8%，表现强于历史平均水平的下降 1.5%。 

 10 月工业企业产成品库存上行。盈利能力方面，移动平均 ROE 和 ROA

较 9 月分别上升了 0.18 个百分点和 0.08 个百分点，营业收入利润率较 9

月上升 0.05 个百分点，总资产周转率较 9 月上升 0.2 个百分点；营收方

面，净利润当月同比增速较 9 月上升 8.3 个百分点，净利润累计同比增速

较 1-9 月下降 2.5 个百分点，营业收入累计同比增速较 1-9 月下降 1.1 个百

分点；资产流动性方面，应收账款同比增速下降 0.2 个百分点为 11.3%，

平均回收期较 9 月增加 0.4 天，产成品库存同比增速上升 2.6 个百分点至

16.3%，周转天数较 9 月增加 0.1 天。 

 2021 年 1-10 月行业利润增速维持高增，在 41 个工业大类行业中，32 个

行业利润总额同比增长，1 个行业扭亏为盈，8 个行业下降。1-0 月份，

石油、煤炭及其他燃料加工业利润总额同比增长 5.76 倍，石油和天然气

开采业增长 2.63 倍，煤炭开采和洗选业增长 2.10 倍，有色金属冶炼和压

延加工业增长 1.63 倍，黑色金属冶炼和压延加工业增长 1.32 倍，化学原

料和化学制品制造业增长 1.16 倍，均为上游周期品行业；汽车制造业下

降 2.9%，农副食品加工业下降 10.0%，食品制造业下降 3.5%，电力、热

力生产和供应业下降 29.0%，大多为下游消费类制造业和公共事业。与

1-9 月相比，利润累计同比增速上升的行业包括煤炭、有色金属、纺织业、

非金属矿物、交通设备、烟草制品业，利润累计同比增速下行幅度较大

的包括石油加工、化纤、钢铁、造纸、化学原料等。 

 10 月随着限电限产政策纠偏，工业企业生产逐步恢复，除此之外对生产

影响较大的因素还包括年底产成品季节性补库存、海外节假日消费需求

旺盛等。从企业生产经营的角度看，年底前生产端产成品补库存需求较

强，或将带动工业增加值增速表现持续强劲，但需要关注来年复工期，

房地产行业调控政策波动对相关上游周期品需求的外溢性影响。从财务

数据看，企业流动性偏好虽然持续下降，但预计在春节后复工前仍将维

持在较高水平。此外建议关注两个方面，一是上游原材料价格高企叠加

电价上调，对制造业构成明显压力，关注年底前是否会出台针对制造业

特别是中小微企的财政支持政策，二是海外仍面对疫情不确定性影响下

经济复苏可能波动的情况，需要关注出口型企业应收账款周转的情况。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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生产逐步恢复，年底补库存开启 

10 月工业企业产成品库存上行。盈利能力方面，移动平均 ROE 和 ROA 较 9 月分别上升了 0.18 个百分

点和 0.08 个百分点，营业收入利润率较 9 月上升 0.05 个百分点，总资产周转率较 9 月上升 0.2 个百分

点；营收方面，净利润当月同比增速较 9 月上升 8.3 个百分点，净利润累计同比增速较 1-9 月下降 2.5

个百分点，营业收入累计同比增速较 1-9 月下降 1.1 个百分点；资产流动性方面，应收账款同比增速

下降 0.2 个百分点为 11.3%，平均回收期较 9 月增加 0.4 天，产成品库存同比增速上升 2.6 个百分点至

16.3%，周转天数较 9 月增加 0.1 天。 

整体来看，10 月随着限产限电政策的影响被逐步纠偏，工业企业生产情况有所恢复，好转最明显的

是相较 9 月，ROA 和 ROE 上升的幅度较 8 月明显扩大，营收利润率也重新回升，净利润增速在基数

较高的情况下，10 月仍维持了同比高增长。另一方面，工业企业流动性同比增速继续下降，应收账

款和产成品周转天数相较 9 月出现上升。我们认为 10 月叠加政策纠偏、助企纾困、年底补库存等因

素，可以一定程度上理解企业周转率下降，接下来需要关注原材料价格上升的幅度加大的情况下，

年底企业原材料存货的变化情况。 

 

图表 1.工业企业财务指标变化 

      ROE               
      13.02                

与上月相比   0.18                

与去年同期相比   1.90                
                      

                      

    ROA   负债率             

    5.68    56.30              
    0.08    0.00              
    0.87    -0.30              
                      

                      

    营业收入利润率       总资产周转率       

    7.01          92.40        
    0.05          0.20        
    1.03          8.60        
                      

                      

  净利润     营业收入     资产 负债     

  （当月） （累计）   （累计）     （同比） （同比）     

  24.6 42.2   21.1     9.6 8.8     
  8.30  -2.50    -1.10      0.50  0.60      
  -3.60  41.50    21.70      2.70  2.00      
                      

                      

  成本             流动资产     

  （累计） （每百元营业收入中的成本）       （同比）     

  20.3 83.7           11.4     
  -1.00  -0.03            -1.00      
  20.90  -0.48            3.10      
                      

                      

  费用       应收账款   产成品存货   
原材料存

货 

剔除应收和

存货的流动

资产 

  （每百元营业收入中的费用）   （同比） 平均回收期 （同比） 周转天数 （同比） （同比） 

  8.39       11.3 51.6 16.3 17.4 18.3 12.1 
  -0.02        -0.20  0.40  2.60  0.10  -0.21  -0.27  
  -0.54        -4.60  -3.10  9.40  -1.40  17.59  -4.07  

资料来源：万得，中银证券 
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成长能力 

10月当月利润增速强劲。10月工业企业利润同比增长 24.6%，1-10月工业企业利润累计同比增长 42.2%，

营业收入累计同比增长 21.1%。10 月工业企业利润增速上升，是在去年同期高基数的水平上达到的。

相较 2019 年 1-10 月，利润同比增长 43.2%，两年平均增长 19.7%，工业企业利润增速较 1-9 月上升。

从环比看，当月利润总额环比上升 10.8%，表现强于历史平均水平的下降 1.5%，10 月限产限电政策

开始逐步纠偏，在工业增加值同比增速仍在较低水平的情况下，利润增速较 9 月明显上升，表明工

业企业整体利润率仍较高。 

 

图表 2. 工业企业收入和利润增长情况  图表 3. 投资收益增速和占比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

盈利能力 

营收利润率上行。从 12 个月滚动 ROE 来看，10 月为 13.02%，较 9 月上升 0.18%；12 个月滚动 ROA 为

5.68%，较 9 月上升 0.08%；1-10 月累计营业收入利润率为 7.01%，较 1-9 月上升 0.05 个百分点。营收

利润率结束连续三个月下行，出现回升现象，一定程度上仍是主要受到采掘业和上游原材料加工业

利润率处于较高水平影响，随着煤炭价格下行，公共事业利润率可能出现企稳的趋势。 

成本和费用边际下降。2021 年 10 月工业企业每百元营业收入中的成本回落至 83.7 元，与去年同期相

比依然偏低 0.48 元，较 9 月下降 0.03 元，每百元营业收入中的费用较 9 月下降 0.02 元，成本虽然较 9

月下降，但考虑到 PPI10 月增速超预期，工业企业的成本压力预计仍将维持在偏高水平。 

 

图表 4. 12 个月滚动 ROA 和 ROE 以及收入利润率  图表 5. 每百元收入中的成本和费用 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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营运能力 

应收账款增速回落，回收期上升。10 月工业企业应收账款同比增长 11.3%，较 9 月下降 0.2 个百分点，

10 月应收账款增速回落幅度低于 9 月。10 月应收账款平均回收期较 9 月上升 0.4 天，虽然依然明显低

于 2019 年同期水平，但需要警惕经济复苏趋势斜率下降与企业应收账款之间的联系。 

产成品库存增速上升。10 月产成品存货累计同比增长 16.3%，较 9 月上升 2.6 个百分点，10 月工业企

业产成品周转天数为 17.4 天，较 9 月上升 0.1 天，低于 2019 年同期的 1.4 天。从库存的月历效应看， 

10 月产成品强势补库存的情况再度出现。10 月叠加助企纾困、限电限产政策纠偏、年底补库存、海

外节假日消费等多重原因，产成品库存当月表现明显超出历史平均水平，创下 2012 年以来新高，考

虑到春节时点和原材料价格高企，预计年底产成品补库存趋势将持续。 

企业流动性维持较好趋势。截至 9 月，应收账款在流动资产的占比为 26.05%，存货在流动资产的占

比为 20.19%，流动资产同比增速 11.4%，增速较 8 月下降 1 个百分点，下降幅度较大，剔除应收和存

货的流动资产同比增速 12.06%较 8 月下降 0.27 个百分点，依然处于较高水平。9 月企业流动性同比增

速虽然有所下降，但仍维持在较高水平，特别是剔除存货和应收的流动性同比增速波动幅度更小，

如果剔除原材料库存同比增速下降，企业现金仍维持在较高水平。 

 

图表 6. 应收账款同比增速和周转天数  图表 7. 产成品存货同比增速和周转天数 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20
18

-0
6

20
18

-0
9

20
18

-1
2

20
19

-0
3

20
19

-0
6

20
19

-0
9

20
19

-1
2

20
20

-0
3

20
20

-0
6

20
20

-0
9

20
20

-1
2

20
21

-0
3

20
21

-0
6

20
21

-0
9

应收账款平均回收期(右轴) 应收账款:同比(左轴)

(%)

 

 

0

5

10

15

20

25

30

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20
18

-0
6

20
18

-0
9

20
18

-1
2

20
19

-0
3

20
19

-0
6

20
19

-0
9

20
19

-1
2

20
20

-0
3

20
20

-0
6

20
20

-0
9

20
20

-1
2

20
21

-0
3

20
21

-0
6

20
21

-0
9

产成品周转天数(右轴) 产成品存货:累计同比(左轴)

(%)

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 应收和产成品存货在流动资产中的占比  图表 9. 流动资产和剔除应收及存货的流动资产增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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偿债能力 

负债增速上升。10 月工业企业资产同比增长 9.6%，负债同比增长 8.8%，资产负债率为 56.3%，较 9

月持平。截至 9 月，工业企业流动资产在总资产中占比 51.41%，其中剔除应收和存货的流动资产在

总资产占比 27.64%，二者在较高水平上上行，企业偿债能力维持在较高水平。负债增速上升可能与

10 月货币政策宽信用边际放松有关。 

 

图表 10. 资产负债率和资产负债的同比增速  图表 11. 工业企业短期偿债能力 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

亏损情况 

亏损情况延续好转。截至 9 月，规模以上工业企业亏损家数累计同比下降 1.1%，亏损额累计同比下

降 4.2%，规模以上工业企业亏损单位数在全部工业企业中占比 20.59%，亏损额与利润总额的比例为

11.88%，较 8 月小幅上升 0.01 个百分点。工业企业亏损面继续好转，但公共事业亏损的拖累依然存

在。 

 

图表 12. 亏损家数和亏损额同比增速  图表 13. 亏损面和亏损额与利润比例的变化 
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行业基本面分析 

制造业利润占比大幅下降。1-10 月工业企业利润结构中，采矿业占比 12.1%，明显高于过去 12 个月

平均水平 8.4%，制造业占比 82.8%，较 1-9 月下降 0.7 个点，降幅较 1-9 月大幅拉大，公共事业利润占

比 5.2%，较 1-9 月下降 0.2 个百分点。与过去 12 个月水平相比，10 月采矿业利润占比上升，公共事

业利润占比下降幅度最大，但与 1-9 月相比，10 月制造业利润下降幅度最大，随着保供稳价和助企

纾困等政策落地，10 月煤炭价格大幅下降，有效降低了公共事业行业的成本，但上游原材料价格上

升幅度明显加大，以及上调电价上浮比例，都明显加大了中游制造业企业经营压力。 

关注上游利润占比上升的趋势可能减缓。1-10 月上游采矿业中，利润占比较过去 12 个月平均水平上

升的仅有煤炭，考虑到 10 月中下旬煤炭价格在政策引导下已经出现明显下降，预计上游采矿业利润

占比上升的速度或将有所放缓。1-10 月制造业行业内部，上游原材料利润占比 37.7%，较 1-9 月占比

上升 0.6 个百分点，医药行业的利润占比也维持高于过去 12 个月平均水平趋势。利润占比下降的还

是机械制造类、食品类、以及家具文娱类，占比分别较过去 12 个月平均水平下降 1.6 个百分点、2.5

个百分点和 0.3 个百分点。 

 

图表 14. 工业企业利润结构  图表 15. 上游采矿业利润结构 
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图表 16. 制造业利润结构 
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公共事业利润或将受益煤价下降，制造业利润两头受挤压。10 月对工业企业利润影响较大的是限电

限产政策纠偏、煤价下跌和电价上调。对上游行业来说，10 月利润结构表现的尚不明显，但预计 11

月煤价下跌的影响就将体现在利润结构当中，公共事业行业受到原材料价格下降影响，利润结构出

现企稳趋势，但制造业的成本受到两方面影响，一是其他工业品价格同比大幅上涨之后，回落幅度

远低于煤炭价格，影响原材料成本，二是电价上浮导致企业生产成本上升。关注年底是否有支持制

造业的财政政策出台。 

 

图表 17. 行业利润当月同比增速变化  图表 18. 行业营收利润率变化 
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图表 19. 行业每百元收入中的成本变化  图表 20. 行业应收账款回收期变化 
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图表 21. 行业产成品存货周转天数变化  图表 22. 行业资产负债率 
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图表 23. 行业剔除应收和存货的流动资产在总资产占比  图表 24. 行业亏损面变化情况 
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细分行业情况 

2021 年 1-10 月行业利润增速维持高增，在 41 个工业大类行业中，32 个行业利润总额同比增长，1 个

行业扭亏为盈，8 个行业下降。1-0 月份，石油、煤炭及其他燃料加工业利润总额同比增长 5.76 倍，

石油和天然气开采业增长 2.63 倍，煤炭开采和洗选业增长 2.10 倍，有色金属冶炼和压延加工业增长

1.63 倍，黑色金属冶炼和压延加工业增长 1.32 倍，化学原料和化学制品制造业增长 1.16 倍，均为上

游周期品行业；汽车制造业下降 2.9%，农副食品加工业下降 10.0%，食品制造业下降 3.5%，电力、

热力生产和供应业下降 29.0%，大多为下游消费类制造业和公共事业。与 1-9 月相比，利润累计同比

增速上升的行业包括煤炭、有色金属、纺织业、非金属矿物、交通设备、烟草制品业，利润累计同

比增速下行幅度较大的包括石油加工、化纤、钢铁、造纸、化学原料等。 
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