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事件：2021 年 1-11 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 79750.1 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%。 

 
1、今年前 11 个月工业企业利润增速明显放缓。从量、价和利润率三个维

度拆分，工业增加值和利润率共同拖累 1-11月的工业企业利润增速。今年

1-11 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 6.1%、2.8%和 8.7%，而今年 1-10月分别为 6.3%、2.5%和 9.5%。PPI

累计同比上行，价格是唯一对工业企业利润有正向边际贡献的因素。 

2、利润结构边际上有所改善。分所有制看，各所有制企业的利润增速悉数

放缓，国有企业利润的两年平均增速仍居首位，但国企相对私营企业两年

平均利润增速差收敛了 0.6个百分点。分行业看，除上游外，下游子行业的

利润两年平均增速也有超半数回升，而中游原材料和中游制造业边际改善

的子行业不多，作为上下游行业之间的“夹心层”仍面临较大的成本上涨

压力。随着煤炭系、钢铁系和原油系商品现货价格的调整，未来行业盈利

分化的趋势或将继续改善。 

3、工业企业产成品库存回升，重回“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。四季度

工业生产在上游供给约束放松之下小幅回温，但需求端仍相对疲弱，产成

品库存可能继续上升。 

4、私营企业今年前 11 个月利润走弱，但回款状况继续改善。私营企业利

润两年平均增速环比下滑 0.8个百分点，持平于工业企业整体；应收账款平

均回收期环比缩短 0.2天，优于工业企业整体；资产负债率环比下行 0.2个

百分点。尽管私营企业 11 月回款能力有所加快，但和 2019 年同期相比，

仍是各所有制企业中，唯一还没有回到疫情前水平的，作为经济薄弱环节

仍需政策的定向支持。 

总的来说，今年 1-11月工业企业利润增速整体下滑，但结构方面出现改善

迹象。前 11个月工业企业利润增速受“量”和“利润率”的下行拖累走弱，

但国有企业相对私营企业的增速差收敛、超半数下游企业的两年平均利润

增速环比改善。利润结构的改善既得益于减税降费、融资支持等助企纾困

政策，又受到上游煤炭系、钢铁系和原油系商品现货价格调整的影响。不

过，结构改善难掩总量下滑，若后续终端需求继续走弱，工业生产有走向

“主动去库存”的风险。我们认为，政策总量上托底经济的必要性上升，

结构上仍需继续加大对重点领域和薄弱环节的定向支持。中央经济工作会

议定调后，2022年积极的财政政策支出节奏将会“前置”，力度依然可观；

稳健的货币政策“灵活适度”，降准降息空间均已打开；产业政策着力于保

市场主体，调整、纠偏的同时，继续改善中下游行业的生产经营环境。 
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工业企业利润增速明显下滑。2021 年 11 月单月同比从 24.6%下滑到 9.0%，而以 2019 年为基期的两年平均同比从 26.4%

下滑到 12.2%。今年前 11个月工业企业利润累计同比从 42.2%下滑到 38.0%，两年平均同比从 19.7%下滑到 18.9%，下滑

节奏明显加快。总的来说，终端需求回落，正逐步映射到工业企业利润数据上。 

从量、价和利润率三个维度拆分，工业增加值和利润率共同拖累今年前 11个月的工业企业利润增速。工业企业利润等于量

×价×利润率，分别用工业增加值、PPI和工业企业营业收入利润率的累计同比，来拆分工业企业利润增速的变动。今年 1-11

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 6.1%、2.8%和 8.7%，而今年 1-10月分别为 6.3%、

2.5%和 9.5%。对比可知，1-11 月工业企业利润增速的下滑主要是工业增加值和工业企业营收利润率两者的共同拖累。尽管

PPI单月同比已见顶，但累计同比仍在上行，因此价格是唯一对今年前 11 个月工业企业利润增速有正向边际贡献的因素。 

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 

 

今年 1-11月工业企业营业收入利润率 6.98%，在上月短暂回暖后重回下行通道。主要因原材料涨价带动成本回升（和 PPI

同比见顶回落不同，反映原材料价格变化趋势的 PPIRM同比 11月从前值 17.1%进一步提高到 17.4%），1-11月每百元营业

收入的成本 83.72元，环比增加 0.02元，延续了 2021 年 3-9月的上升趋势，和 2月低点相比提高了 0.77元。工业企业每

百元营业收入的费用从上月的 8.39 元上升到 8.40 元。成本和费用同步回升，使得工业企业的营收利润率环比回落。 

图表2 今年 1-11月工业企业的成本和费用同步上升 

 

图表3 成本、费用上升，令 1-11月的营收利润率下滑 

 

 

 

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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分所有制看，国企、外企、股份制企业和私营企业的利润两年平均增速悉数放缓。国企、外企、股份制企业和私营企业今年

1-11 月的利润两年平均增速，分别从前 10个月的 26.9%、14.8%、22.1%和 14.9%，下滑到 25.6%、13.9%、21.4%和 14.1%。

煤炭保供稳价政策持续推进，加之终端需求低迷，黑色商品价格多数调整，导致主要处于产业链中上游的国有企业利润增速

降幅最大。多处于产业链中下游的私营企业和股份制企业每百元营业收入的成本分别环比下降 0.15元、0.02元，受益于保

供稳价政策，它们的成本压力边际缓解。国企和私营营业的利润两年平均增速差，较前 10 个月收敛了 0.6 个百分点，保供

稳价政策改善利润再分配的效果逐步显现。 

图表4 和今年 1-10 月相比，1-11月国企、股份制企业、外企和私营企业的利润两年平均增速悉数放缓 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

分行业看，同样能看到利润在行业间的分配格局出现改善迹象，部分下游行业利润增速回暖。 

从两年平均的利润增速变化看，和今年 1-10 月相比，前 11 个月回升的上游、中游原材料、中游制造和下游行业分别有 3

个（共 5个）、2个（共 8个）、1个（共 6个）和 8个（共 14个）。总体来看，上游和下游行业利润两年平均增速提高的行

业占比均过半；中游原材料和中游制造业边际改善的子行业不多，作为上、下游行业之间的“夹心层”，仍面临较大的成本

上涨压力。具体行业中，煤炭开采 1-11 月的两年平均利润增速从上月的 36.6%提高到 49.2%，增幅最大，不过如果从单月

数据看，煤炭开采业利润总额的两年平均增速已经从上月的 130.1%下滑至 106.2%，和煤炭价格大幅调整的趋势一致；1-11

月处于下游的纺织服装业利润的两年平均增速环比提高了 7.4个百分点，增幅在主要行业位居第二，得益于生产的稳定恢复、

“双十一”消费旺季下的价格回升。受益于高附加值产品产量增加、集装箱需求增长强劲等原因，装备制造业中的运输设备

制造业利润的两年平均累计增速较上月提高了 5.5 个百分点，增幅在主要行业位居第三。 

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。今年 1-11 月

有 12 个制造业子行业的利润两年平均增速超过 30%，其中 10 个属于上游采掘及中游原材料板块，其余两个分别属于中游

制造里的计算机通信设备和下游的医药制造业。1-11 月有 3 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，值得注意的是，消费品制造业利润增速正逐步改善，统计局公告显示，在消费品生产稳定恢

复、价格回升等因素带动下，消费品制造业利润同比增长 13.6%，较上月明显加快 10.0 个百分点，增速连续两个月回升，

增速高于规模以上工业平均水平 4.6 个百分点。 
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图表5 利润的行业结构有所改善，部分下游行业利润增速回暖 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

工业企业产成品库存回升，延续“被动补库存”状态。1-11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

两年平均增速则从 11.5%回升到 12.5%。考虑到营业收入和库存都是用金额来度量的，而目前 PPI同比处于历史较高水平，

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，四季度工业生产在上游供给约束放松后小幅回温，但需求端仍相对疲弱，产成品库存短期可能继续上升。 

工业企业产成品存货周转天数持平。工业企业产成品存货周转天数为 17.4 天，与上月持平。分所有制看，国有企业的库存

周转天数环比延长了 0.1 天，可能和保供稳价政策执行力度加大有关；私营企业环比改善，库存周转天数从 18.6 天小幅缩

短到 18.4 天。 

图表6 剔除价格影响后，营收增速下、库存增速上 

 

图表7 今年 1-11月的私营企业库存周转天数环比下降 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

各所有制企业中，私营企业回款能力 11月改善速度有所加快，但仍大幅弱于疫情前。11月末工业企业应收账款平均回收期

为 51.7天，和上月相比延长了 0.1天，比 2019年同期缩短 4.0天，企业应收账款的回收能力绝对水平强于 2019年，但边

际趋弱。分所有制看：11月国企、外企、股份制企业和私营企业的应收账款平均回收期，分别环比增 0.2天、增 0.2天、增

0.1天和少 0.2天。和 2019年同期相比，11月国企、外企、股份制企业和私营企业的应收账款平均回收期，分别少 8.3天、
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少 8.2 天、少 3.0 天和增 3.3 天。可见尽管私营企业 11 月回款能力有所加快，但和疫情前相比，仍是各所有制企业中，唯

一还没有回到疫情前水平的。随着因城施策框架下各地出台政策促进房地产市场健康发展和良性循环，以及隐性债务监管基

调从“化解”到“严控增量”，和房企、城投打交道的民营企业销售回款能力预计将继续边际改善。 

各所有制企业中，11月仅私营企业的资产负债率环比下滑。11月末工业企业资产负债率 56.4%，较上月提高 0.1个百分点，

和 2019年同期相比下降了 0.5个百分点。11月末私营企业的资产负债率 58.1%，环比下滑 0.2个百分点，因对未来预期仍

有待恢复，私营企业加杠杆意愿不强。11 月末国有企业的资产负债率为 57.3%，环比提高 0.2 个百分点，融资环境改善，

以及开发商融资放松后，属于央企和国企的开发商相对更为受益，可能是 11 月国企资产负债率上升的主因。对比 2019 年

同期，私营企业和国企的资产负债率分别上升 0.2个百分点、下降 1.1个百分点，大宗商品价格暴涨导致的利润再分配是主

因。从保市场主体的角度看，保供稳价政策仍需坚持。 

图表8 对比 2019年同期，2021年 11月只有私营企业
的应收账款平均回收期变长 

 

图表9 今年 11月仅私营工业企业的资产负债率环比下
滑，国有、外资企业加杠杆 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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