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 关注盈利改善的三条行业主线 
6 月工业企业利润点评 
利润增速加快，价格端的修复成为盈利改善主逻辑 

1-6 月工业企业利润累计同比-12.8%，跌幅较前值收窄 6.5 个百分点；当
月同比+11.5%，延续正增长，增速较 5 月份明显加快。1-6 月份，工业企
业营业收入累计同比-5.2%，跌幅较前值收窄 2.2 个百分点。6 月工业生产
如期基本恢复到往年正常水平，可选消费和工业基建等方面需求延续环比
修复，外需逐渐有小幅复苏势头，疫情对企业经营的冲击有所缓和，工业
企业利润当月同比连续两个月转正。多类工业品价格延续向好，我们预计
三季度 PPI 环比正增长、同比触底回升，产成品价格上涨将成为带动企业
盈利继续修复的主逻辑。 

 

引领盈利改善的行业集中在科技/基建/防疫物资相关三条主线  

1-6 月份，多数上中游原材料行业盈利累计同比仍有较大跌幅、但较 1-5

月份跌幅收窄。上半年，影响传统行业盈利大幅下行的主要因素包括国内/

国际经贸形势复杂化、一季度工业产成品价格大幅下跌、疫情造成营业成
本/收入占比上升等。上半年，利润累计同比跌幅明显低于整体（或为正增
长）的行业包括食品制造、纺织、造纸、医药、橡胶塑料、设备制造、计
算机电子、仪器仪表等，基本全都是下游加工制造业，基本集中在高科技
附加值行业、防疫物资相关行业、工业基建相关行业三条主线。 

 

国内经济基本盘稳固，有助于进一步稳定工业品价格预期 

统计局指出，二季度，受基建项目加快推进、主要大宗原燃材料产品价格回
升等因素影响，原材料制造业利润同比降幅比一季度大幅收窄 45.0 个百分
点。其中，受成品油价格回升、原材料为低价库存原油双向影响，石油加工
行业二季度实现利润 104.5 亿元；建材行业二季度利润同比增长 6.5%，一
季度为同比下降 34.0%；化工、钢铁行业二季度利润同比降幅比一季度分别
收窄 43.0、21.6 个百分点。国内经济需求基本盘较为稳固，有助于稳定工
业品价格预期，推动 PPI 环比回升。在工业生产端大幅上行可能性较低的背
景下，我们认为未来盈利改善的主逻辑将主要来自产成品价格的环比回升。 

 

降成本政策陆续见成效，产成品价格上涨将支持营业利润率继续改善 

1-6 月，工业企业营业收入利润率为 5.4%，较前值改善 0.4 个百分点；私
营企业的营业收入利润率仍低于整体。分行业看，1-6 月金属加工业、石
化产品加工类、设备机械类、计算机电子类营业利润率均较 1-5 月有明显
改善。统计局指出，6 月份规模以上工业企业每百元营业收入中的成本同
比减少 0.22 元，为今年以来首次出现下降，缓解了前期成本大幅上升给企
业经营带来的压力。我们认为，国家实施的定向降成本政策陆续见到成效，
价格端积极因素持续体现，工业企业营业利润率有望延续环比改善。 

 

去库存、以及未来可能的补库存，或均呈现行业结构分化特征 

6 月末，工业企业产成品周转天数为 20 天，较前值继续下行 0.9 天；工业
企业产成品库存同比+8.3%，连续三个月回落。今年 2-3 月，工业品产成
品库存同比持续走高，我们认为反映了产品被动积压（生产>需求）；4-6

月，产成品周转天数缩短、产成品库存同比延续回落，说明社零消费、基
建等方面需求的复苏速度已逐渐超过生产。但受制于部分传统行业库存仍
有积压的现实，库存周期整体波动并不太大，去库存、以及未来可能的补
库存，或均呈现行业结构分化特征。我们判断，下半年机械设备、专用设
备、医疗设备等行业有望领先进入主动补库存。 

 

风险提示：需求复苏不及预期，库存积压时间长于预期，企业盈利改善幅
度不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/0d12cb79-03ea-4598-b9e8-ae45284d59cb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/9387049e-6634-4bff-8897-5a62c6d8662f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/1c759640-5c39-46a8-8237-3cd98e5971e1.pdf
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图表1： 6 月份工业企业利润当月同比继续正增长，库存小幅回落 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 部分上中游原材料行业，利润累计同比表现热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 中下游行业利润累计同比，较前值（1-5 月）普遍改善较大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 1-6 月金属加工业、石化产品加工、设备机械、计算机电子营业利润率均较 1-5 月有明显改善 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 7 月份以来，多项工业品价格环比继续上涨 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

需求复苏不及预期，库存积压时间长于预期，企业盈利改善幅度不及预期。 
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券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师张继强、芦哲、朱洵本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。
分析师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的
收入。 

 

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_3667


