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 需求回升、制造业盈利能力继续修复 

今天上午，国家统计局公布 1-11 月工业企业财务数据。本篇报告我们汇总
分析 11 月工业企业盈利、收入，以及现金流等指标变化情况。总体看，企
业盈利修复趋势稳健。 

 

11 月官报工业企业利润同比增速为 15.5%，较上月回落 12.7 个百分点（图
表 1）。利润增速回落主要是低基数效应减弱和一次性的投资收益提振减
少，而企业盈利修复趋势保持稳健。11 月上游行业利润同比下降 14.7%，
较上月基本持平；中游行业利润增速大幅回落至 18.2%，主要是化学材料
行业的低基数恢复正常；下游行业利润增速加快，从上月的 11.5%上升至
20.6%（图表 2，图表 12-14）。 

 

1）煤炭和有色行业利润增速明显加快，钢铁和化工等行业利润保持高速
增长。10 月的油气行业利润增长可能受到投资收益的一次性提振，11 月恢
复正常，利润同比下降。此外，上月利润跳升的主要贡献行业化学材料基
数恢复正常拉低总体盈利增速，但实际上该行业盈利增长仍相当强劲，同
比上升 82.6%。另一方面，近期煤炭价格上涨推动煤炭开采行业利润增长
加速至 12%，有色行业利润亦保持高速增长。 

 

2）下游利润增速加快，医药、计算机和印刷等行业盈利回升显著。11 月
医药制造业盈利同比增长 44.2%，计算机盈利同比增长 42.4%，比上月分
别加快 31.1 和 51.6 个百分点。另一方面，汽车行业盈利同比增速仍保持
在双位数区间，对整体盈利贡献较大。 

 

3）高技术和装备制造业表现仍然亮眼。电气机械行业利润同比增速大幅加
快至 31.9%，通用和专用设备制造业利润同比增速亦保持在 15%以上。 

 

4）此外，11 月电力行业利润率大幅下降至-11.1%，主要是受到上游煤炭
价格上升的影响。 

 

同样受基数走高拖累，11 月工业企业收入同比增速从 10 月的 7.8%下降至
6.8%。具体来看，上游行业收入降幅继续收窄，同比下降 3.5%；中游行
业收入增速下降，其中食品加工、造纸、化纤等行业下降较为显著；另一
方面，下游行业收入同比增速受医药和计算机行业提振有所加快（图表 3）。 

 

11 月（季节性调整后的）工业企业的利润率从上个月的 7%微降至 6.9%，
保持高位（图表 4）。上游行业利润率收窄，主要受油气影响；中游行业利
润率明显提升，从上月的 6.6%上升至 7.3%，其中大部分行业表现较好，
仅电力行业利润率下降较为显著。此外，下游利润率基本持平——医药、
计算机和家具扩张，汽车、纺织和酒饮料行业利润率小幅收窄（图表 4-5）。 

 

11 月工业企业应收账款加速上升，库存销售比回落。11 月产成品库存同
比增速基本不变，但库存销售比率有所回落。此外，应收账款（与销售收
入）比率、及应收账款同比增速均大幅上行，显示年底前企业现金流可能
相对紧张。工业企业总体资产负债率继续小幅下降（图表 6-9）。 

 

10 月工业企业亏损额继续大幅收窄。财务费用收入占比有所上升；流动资
产比率继续恢复（图表 8，10 及 11，由于 11 月工业企业财务费用、流动
资产和亏损额数据到目前为止仍然缺失，我们将在下月工业企业财务数据
点评中将这三个指标一并更新）。 

 

相关研究 
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企业盈利修复趋势仍稳健。尽管 11月整体工业企业利润同比增速较 10月的超高水平回落，

但剔除掉基数和一次性因素外，9 月以来企业盈利修复趋势仍相当稳健，月均工业企业盈

利同比增长在 15%左右。近期中国出口需求强劲、叠加国内外工业品价格共振回升，均为

企业盈利修复提供较好的支撑。往前看，我们预计 PPI 将步入上行周期，且比市场预期的

更为强劲和持久（我们预计2021年PPI为2.3%，参见我们2020年11月20日发布的《2021 

宏观展望：经济再通胀；政策温和退出》，高于当前 Wind 市场预期的 1.7%），这意味着企

业盈利的修复可能较有“后劲”。更进一步看，PPI 和企业盈利周期上升后，制造业资本

开支亦有望迎来更持续的增长。 

 

风险提示：外需增长放缓、工业品价格过快上涨。 

 

图表1： 11 月工业企业利润同比增速回落  图表2： 中游行业利润同比增速回落，但下游利润同比增速大幅回升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表3： 上下游行业收入同比增速回升，中游行业下滑  图表4： 11 月工业企业整体利润率继续回升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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图表5： 11 月中游行业利润率较 10 月扩张（季调后）  图表6： 11 月库存销售比下降 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表7： 11 月整体杠杆率继续回落  图表8： 10 月工业企业流动资产比率继续回升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表9： 11 月工业企业应收账款加速上升  图表10： 10 月工业企业财务费用占比回升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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图表11： 10 月工业企业亏损额同比增速继续大幅回落 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表12： 分行业工业企业利润同比增速 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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图表13： 分行业工业企业主营业务收入同比增速 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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图表14： 分行业工业企业销售利润率 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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