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 结构分化改善，但弱需求将持续制约企业利润 

——11 月工业企业利润点评 

事件 

2021 年 1-11 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 7.98 万亿元，同比增长 38.0%，

比 2019 年 1-11 月份增长 41.3%，两年平均增长 18.9%；11 月当月规模以上工业企业

实现利润总额 0.81 万亿元，同比增长 9%，两年平均增长 16.7%。 

点评 

工业企业利润增速有所下滑，主要受成本压力影响。11 月规模以上工业企业利润累

计同比增长 38%，两年平均增速为 18.9%，较 10 月累计增速放缓了 0.8 个百分点。11

月当月营收利润回落较为明显，环比同比回落约 16%。究其原因，首先由于能源保

供政策使得煤炭供给放量，影响上游企业端利润情况；其次 11 月 PPI 环比持平，但

仍在高位，成本压力依旧明显，制约工业企业利润；此外，去年高基数影响也导致工

业企业利润同比有所下滑。12 月以来政策消息频出，宏观稳经济信号明显。在“政

策适度靠前发力”、“着力提振工业经济，为稳定经济大盘提供有力支撑”等信号下，

工业企业利润回落速率将有所减缓。后续来看，随着 12 月制造业 PMI 反弹至荣枯线

上、PPI 与 CPI 剪刀差逐步减小，供给端已经出现修复。但由于房地产投资和消费相

关行业需求持续收缩，且疫情反复打乱内需修复进程，我们认为工业企业营收短期

难出现反弹。 

营收利润率当月回落，结构分化有所改善。11 月当月采矿业营收利润同比较上月环

比下降 7.2 个百分点；制造业营收利润同比 6.5%，环比持平，但大幅低于去年同期；

公共事业利润同比由正转负。而从上下游结构来看，11 月采矿业、上游原材料行业

对利润增长的拉动已经减弱，中游利润增速总体加快，下游利润增速出现小幅放缓，

但仍然为正。营收利润的结构性分化有所缓解。究其原因，主要由于 11 月上游生产

资料价格见顶回落，环比增速下跌 6 个百分点；而下游生活资料价格小幅回升，较

上月环比回升 0.7 个百分点。后续来看，上下游盈利不均衡的局面将持续改善，上游

原材料在保供双碳等政策的持续发力下，短期利润率下降；而中下游的装备制造业、

消费制造业与私营小微企业利润率在政策持续降成本的促进下将出现提升。 
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图 1： 11 月工业企业营收回落明显（%,%）  图 2： 11 月采矿业累计同比仍然高位（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 11 月 PPI 生产资料端出现回落（%,%）  图 4： 11 月 PPI 生活资料端回升明显（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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