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1-2月工业企业利润点评 

2月受疫情影响显著 
 

2020年 1-2月工业企业营业收入累计 11.6万亿元，累计同比下降 17.7%；

累计利润总额 4,107亿元，累计同比增速-38.3%。 

 2020年 1-2月工业企业营业收入累计 11.6万亿元，累计同比下降 17.7%，

较 2019年 1-12月增速回落 21.5个百分点；累计利润总额 4,107亿元，累

计同比增速-38.3%，较 2019年 1-12月下行 35个百分点；经 PPI调整后，

2020年 1-2月实际营业收入累计同比增速为-17.5%，较 2019年 1-12月增

速下行 21.6个百分点。2020年 1-2月份，工业企业 12个月滚动 ROA和

ROE下行，分别为 5.11%和 11.83%。 

 国内疫情对经济数据的影响集中在 2月，工业增加值大幅回落、财政收

入显著下行，预计 3月数据环比将有好转，但同比在外需回落的情况下，

仍不乐观。从生产经营数据来看，1-2 月主营业务收入利润率下滑至

3.54%；成本相对稳定，1-2 月每百元主营业务成本为每百元 84.08 元。

疫情期间，人员交通停滞，生产经营周转大幅放缓。资产负债率平稳，

产成品库存增速上行。 

 2020年 1-2月多数行业利润下行，细分行业中，4个行业盈利同比增加，

35个行业减少。本月表现较好的行业为消费品行业。正增长的四个行业

为烟草制品业、有色金属冶炼及压延加工业、石油和天然气开采、农副

食品加工业，分别上涨 31.5%、28.3%、23.7%和 2.2%。 

 本月工业企业利润增速大幅回落，主要是受 2月疫情高峰的影响。2月

国内新冠疫情处于高峰阶段，为防止疫情扩散，社会经济活动被按下暂

停键；由于防疫等限制，2月实际工作日显著低于历史同期水平，绝大

多数行业利润负增长。随着国内疫情得到控制，3月各地开始有序复产

复工，社会经济秩序恢复。但目前海外疫情呈现扩散态势，海外需求可

能受到影响，对 3月工业企业利润仍有负面影响。 
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规模利润：非生产因素拉低 1-2月工业企业利润增速 

2020年 1-2月工业企业营业收入累计 11.6万亿元，累计同比下降 17.7%，较 2019年 1-12月增速回落

21.5个百分点；累计利润总额 4,107亿元，累计同比增速-38.3%，较 2019年 1-12月下行 35个百分点；

经 PPI调整后，2020年 1-2月实际营业收入累计同比增速为-17.5%，较 2019年 1-12月增速下行 21.6个

百分点。2020年 1-2月份，工业企业 12个月滚动 ROA和 ROE下行，分别为 5.11%和 11.83%。 

国内疫情对经济数据的影响集中在 2月，工业增加值大幅回落、财政收入显著下行，预计 3月环比

数据将有好转，但同比在外需回落的情况下，仍不乐观。从生产经营数据来看，1-2月主营业务收入

利润率下滑至 3.54%；成本相对稳定，1-2月每百元主营业务成本为每百元 84.08元。疫情期间，人员

交通停滞，生产经营周转大幅放缓。资产负债率平稳，产成品库存增速上行。 

 

图表 1. 1-2月工业企业利润增速受疫情冲击大幅回落  图表 2. 12月滚动 ROA和 ROE下行 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 主营业务收入利润率跳水  图表 4. 每百元收入成本基本稳定 

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

2015-02 2016-02 2017-02 2018-02 2019-02 2020-02

工业企业:营业收入利润率:累计值

（%）

 

 

83

83

84

84

85

85

86

86

87

2015-02 2016-02 2017-02 2018-02 2019-02 2020-02

工业企业:每百元营业收入中的成本:累计值

每百元主营业务收入中的成本(12月平均）

（元）

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 5. 应收账款周转天数及产成品周转天数大幅上行  图表 6. 资产负债率平稳 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 产成品存货增速阶段性回升 
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资料来源：万得，中银证券 

 

行业动态：多数行业利润下行 

2020年 1-2月多数行业利润下行，细分行业中，4个行业盈利同比增加，35个行业减少。本月表现较

好的行业为消费品行业。正增长的四个行业为烟草制品业、有色金属冶炼及压延加工业、石油和天

然气开采、农副食品加工业，分别上涨 31.5%、28.3%、23.7%和 2.2%。 

从生产经营方面看，收入大幅回落，成本持平。每百元资产主营业务收入显著下降至 60.6元，采矿

业、制造业和公用事业行业每百元资产主营业务收入分别为 32.1元、69元和 35.9元。每百元主营业

务收入中的成本较 2019年 12月小幅回落至 84.07元；采矿业、制造业和公用事业行业每百元主营业

务收入中的成本分别为 71.23元、84.15元和 89.01元。资产负债率回落 0.3个百分点至 56.78%；产成

品周转天数和应收账款周转天数显著上升。 
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图表 8. 35个行业利润回落 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 每百元资产主营业务收入受冲击下行  图表 10. 每百元主营业务收入成本稳定 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 制造业资产负债率平稳  图表 12. 应收账款平均回收期大幅上升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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1-2月工业企业利润受疫情影响回落 

本月工业企业利润增速大幅回落，主要是受 2月疫情高峰的影响。2月国内新冠疫情处于高峰阶段，

为防止疫情扩散，社会经济活动被按下暂停键；由于防疫等限制，2月实际工作日显著低于历史同

期水平，绝大多数行业利润负增长。随着国内疫情得到控制，3月各地开始有序复产复工，社会经

济秩序恢复。但目前海外疫情呈现扩散态势，海外需求可能受到影响，对 3月工业企业利润仍有

负面影响。 
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