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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

1-3 月全国规模以上工业企业实现利润总额 7814.5 亿元，同比降幅收窄 1.6 个

百分点至-36.7% 

 工业利润环比有所改善 

受疫情影响，整个 2 月份复工率都处于低位，3 月份虽然复工率有所回升，但

工业生产仍远未恢复至往年正常水平。但相比二月，工业利润环比明显回升。

未来来看，由于 4 月复工率已恢复至往年同期 90%水平，工业利润预计环比

将继续回暖。 

 库存积压问题依然存在 

1-3 月，工业企业产成品存货累计同比上升 14.9%，较 1-2 月的 8.7%不降反升。

这反映出库存积压问题仍然存在，在未来消费低迷的情况下，短期内库存积

压越多，未来去库存压力也就越大。 

 剔除油价拖累后工业利润改善更为明显 

受 3 月份原油价格暴跌影响，采矿业和电力、热力、燃气及水生产和供应业

利润环比均明显下跌，这对国企工业利润造成严重拖累。如果剔除油价暴跌

影响，3 月工业利润相较 2 月改善应该更加明显。 

 民企和股份制企业工业利润改善明显 

3 月民企和股份制企业工业利润同比降幅均有所收窄，环比出现回升。民企解

决了我国 80%就业，稳就业就要优先稳民企。由于制造业具有强大韧性，民

企又以制造业为主，预计 4 月份民企工业利润将继续向好，有利于就业市场

稳定。 

 未来展望：国内疫情已基本得到控制，生产和消费逐步恢复 

当前来看，国内疫情已经基本得到控制，很多省市现存确诊清零。从高频数

据来看，生产和消费均在恢复。工业利润有望逐渐回升。海外方面，欧美疫

情已基本迎来拐点，欧美国家也计划在 5 月份逐步复工，这有利于巩固外需。 

 风险提示 

海外疫情扩散超预期，油价持续处于低位，欧美经济衰退等。 
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一、受疫情影响，工业利润增速继续创历史新低 

受疫情影响，工业利润增速继续创历史新低。1-3 月全国规模以上工业企业实现利润

总额 7814.5 亿元，同比降幅收窄 1.6 个百分点至-36.7%，疫情对经济冲击继续体现（图

1）。自疫情爆发以来，全国开启经济封锁模式。工业生产和消费均受到影响。3 月份虽

然管制有所放松，但由于疫情全球扩散，外贸订单减少，工业利润同样受到冲击，但环比

有所改善。未来来看，随着国内复工率基本完成，工业利润将逐渐改善，预计 4月工业利

润环比将继续回升。  

图 1: 工业利润增速继续创历史新低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

国企和外企受疫情冲击更严重。 1—3 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实

现利润总额 2226.7 亿元，同比下降 45.5%；股份制企业实现利润总额 5970.4 亿元，下降

33.0%；外商及港澳台商投资企业实现利润总额 1671.5 亿元，下降 46.9%；私营企业实现

利润总额 2344.8 亿元，下降 29.5%。（图 2）。国企受冲击更严重的原因在于 3月以来原

油价格暴跌，导致上游类行业利润受到一定冲击。而国企占据产业链上游主要比重，因此

国企相比民企受冲击更严重。民企和股份制企业利润环比有所反弹，体现了制造业逐渐回

暖，有利于经济企稳。 
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图 2: 各性质企业工业利润累计同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

制造业利润环比有所回升。1—3月份，采矿业实现利润总额881.4亿元，同比下降27.5%；

制造业实现利润总额 6079.6 亿元，下降 38.9%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实

现利润总额 853.5 亿元，下降 28.6%。（图 3）。在 41 个工业大类行业中，2个行业利润

总额同比增加，39 个行业减少。主要行业利润情况如下：烟草制品业利润总额同比增长

28.5%，农副食品加工业增长 11.2%，汽车制造业下降 80.2%，化学原料和化学制品制造业

下降 56.5%，黑色金属冶炼和压延加工业下降 55.7%，电气机械和器材制造业下降 47.0%，

通用设备制造业下降 39.9%，纺织业下降 38.8%，专用设备制造业下降 34.7%，非金属矿

物制品业下降 34.0%，电力、热力生产和供应业下降 30.7%，有色金属冶炼和压延加工业

下降 30.2%，煤炭开采和洗选业下降 29.9%，石油和天然气开采业下降 20.1%，计算机、

通信和其他电子设备制造业下降 12.0%，石油、煤炭及其他燃料加工业由上年同期盈利转

为亏损。 

图 3: 三大行业工业利润累计同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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库存周转天数和应收账款回收期均有所下降。3 月末，规模以上工业企业产成品存货

周转天数为 23.1 天，同比增加 5.5 天；应收账款平均回收期为 63.1 天，同比增加 14.3

天。从工业产能利用率来看，1 季度工业产能利用率为 67.3%，较上季度的 77.5%有所下

降，说明工业生产仍有扩张空间，预计未来政策将继续发力。 

图 4: 工业企业库存状况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

库存积压问题依然存在，去库存压力较大。1-3 月，工业企业产成品存货累计同比上

升 14.9%，较 1-2 月的 8.7%不降反升；应收票据及应收账款累计同比上升 7.3%，较 1-2

月的 12.2%有所下降。这反映出库存积压问题仍然存在，在未来消费低迷的情况下，短期

内库存积压越多，未来去库存压力也就越大。 

图 5:库存积压现象明显，去库存压力较大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、重要信息：工业利润环比有所改善 

重要信息一，工业利润环比有所改善。受疫情影响，整个 2月份复工率都处于低位，3

月份虽然复工率有所回升，但工业生产仍远未恢复至往年正常水平。但相比二月，工业利

润环比明显回升。未来来看，由于 4月复工率已恢复至往年同期 90%水平，工业利润预计

环比将继续回暖。 

重要信息二，剔除油价拖累后工业利润改善更为明显。受 3月份原油价格暴跌影响，

采矿业和电力、热力、燃气及水生产和供应业利润环比均明显下跌，这对国企工业利润造

成严重拖累。如果剔除油价暴跌影响，3月工业利润相较 2月改善应该更加明显。 

重要信息三，民企和股份制企业工业利润改善明显。3月民企和股份制企业工业利润

同比降幅均有所收窄，环比出现回升。民企解决了我国 80%就业，稳就业就要优先稳民企。

由于制造业具有强大韧性，民企又以制造业为主，预计 4 月份民企工业利润将继续向好，

有利于就业市场稳定。 

三、未来展望：工业企业利润环比将继续改善 

国内疫情已基本得到控制，生产和消费逐步恢复。当前来看，国内疫情已经基本得

到控制，很多省市现存确诊清零。从高频数据来看，生产和消费均在恢复。工业利润有望

逐渐回升。海外方面，欧美疫情已基本迎来拐点，欧美国家也计划在 5月份逐步复工，这

有利于提升外需。 

油价下跌或造成上下游工业利润分化。对于部分制造业来说，油价下跌可以起到节省

成本的作用，有利于这些行业工业利润增长。对于上游能源和采矿类行业来说，油价下跌

会导致其工业利润受到冲击。未来来看，民企工业利润将继续改善，国企工业利润受油价

暴跌影响可能会受到一定拖累。 

政策继续发力，对实体经济产生利好。财政政策方面，特别国债的发行有望为政府带

来更多财力支持，基建发力对实体经济产生重大利好。货币政策方面，政治局会议指出要

进一步降息，存款利率有望下调，货币政策空间或进一步打开。未来来看，积极政策利好

实体经济，工业利润有望持续回暖。  
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图 6: BDI 指数有所回暖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

风险提示 

海外疫情扩散超预期，油价持续处于低位，欧美经济衰退等。 
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波罗的海干散货指数(BDI) 点 

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_5569


