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 ▌ 宏观经济 

国内方面，规上工业企业利润实现较快增长，中小企业景
气度表现不佳。从数据来看，2021年，高技术制造业、装
备制造业、消费制造业表现较好，国企对私营企业盈利挤

压有所缓解，补库存阶段已经见顶，接下来或将进入去库
存阶段。从1月PMI来看，受冬季淡季影响，1月制造业和非
制造业扩张力度减弱，中小企业供需双弱，PMI持续下跌，
景气不佳。 

海外方面，经济复苏趋势较好，货币紧缩预期增强。1月美
国非农就业人口远超预期，劳动力市场向好；多国公布第
四季度GDP，增速均略超预期，整体来看，2021年底全球经
济表现较好，但今年不稳定因素依然较多，经济增长压力
仍存。 

▌  政策聚焦 

国内方面，积极财政政策明确释放稳增长信号，聚焦中小
企业，重点扶持旅游业、制造业等行业高质量发展。各行
业十四五规划纷纷发布，政策节奏加快，第一，提高旅游
业发展质量，推动“互联网+旅游”，建设世界旅游强国；
第二，促进制造业高质量发展，提升中小企业竞争力，

2022年再培养3000家左右“小巨人”企业，再支持500家以
上重要“小巨人”企业；第三，坚定不移推动“双碳”目
标达成，大力发展节能减排，完善绿色低碳政策体系，到
达2025年要确保全国单位国内生产总值能源消耗比2020年
下降13.5%；第四，减税降费促发展，将针对市场主体需

求，实施新的更大力度组合式减税降费，重点聚焦支持中
小微企业发展。第五，安徽宣布全省降低首付比例，引导
春季地产消费；第六，赋予贵州更大改革自主权，建设西
部大开发改革示范区。 

海外方面，欧美央行货币政策进入紧缩周期，俄乌冲突推
动原油创7年新高。英央行加息25个基点，加速货币政策正
常化；欧央行放弃“年内不加息”言论，预计结束量化宽
松时间提前。美联储公布2022年1月FOMC会议,维持现有

Taper速度，明示3月加息，最快6月缩表。OPEC+坚持原定
增产计划，叠加极端天气影响和俄乌局势升级，油价逼近7
年新高。 

▌ 大类资产行情 

股市方面，港股市场表现亮眼。春节前受俄乌局势震荡以
及美联储超预期加息影响，A股受到重挫；春节期间港股迎
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来全面上涨，迎来虎年开门红；美股受加息预期及财报季
影响，美股先涨后跌，宽幅震荡； 

货币方面，资金面继续维持宽松状态，信贷有望实现“开
门红”； 

债券市场，美债突破1.9% 回到疫情前水平，仍处于上行趋
势；中国国债收益率先下后上； 

外汇市场，美元指数大幅上涨，非美货币持续集体走低；
大宗商品市场，美元走强金价承压，海外有色金属价格多
数下跌； 

房地产市场，安徽成为首个宣布降低首付比例的省份，意

在引导春季地产消费，释放积极的宽松信号。 

▌ 风险提示 

经济加速下行；政策不及预期；疫情反复爆发 
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1、 宏观经济 

1.1、 2021年规上工业企业利润较快增长，或将进

入去库存阶段 

2021年全年工业企业实现较快增长，同比增速前高后低。2021年，全国

规模以上工业企业实现利润总额8.71万亿元，利润同比增长34.3%，两年平均

增长18.2%。分季度看，利润同比分别增长137.3%、36.0%、14.3%、12.3%，

利润同比增速逐步回落。上半年，随着生产端和消费端的修复，各行业利润

普遍实现较快增长，工业企业利润增速较为强劲。下半年，产成品价格下

降、疫情反复导致需求偏弱带动利润增速持续放缓。 

 
图表 1：工业企业利润增速持续回落 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

上游行业对利润增长拉动较强，高技术、装备、消费品制造业表现较为

突出。2021年，受全球供应链紧张、能源价格上涨因素影响，大宗商品价格

居高不下，带动上游采矿业和原材料制造业利润实现较快增长，1-12月采矿

业和原材料制造业利润分别同比增长190.7%、70.8%，两年平均分别增长

41.1%、33.6%；1-12月，高技术制造业利润同比增长48.4%，两年平均增长

31.4%，占规上工业企业利润的比重较2020年和2019年分别提高2.1和4.2个百

分点；1-12月，装备制造业和消费品制造业利润同比分别增长16.3%、

24.6%，两年平均增速分别为13.5%、14.4%，增速均高于规模以上工业平均水

平，其中，近九成装备制造业利润较上年实现增长。 

价格回落带动利润增速降至同年最低。12月，规模以上工业企业利润增

速当月同比增长4.2%（前值：9.0%）。从量、价、利润来看，12月工业增加

值同比增长4.3%，较上月小幅回升0.5个百分点；受保供稳价以及能源价格下

跌的因素影响，12月PPI为10.3%，较上月回升2.6个百分点；1-12月营业收入



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 6 

诚信、专业、稳健、高效 

 

利润率同比增长6.81%，较1-11月回落0.17%。产成品价格和企业营业利润走

低拖累12月规上工业企业利润增速回落。 

国有企业对私营企业利润增长挤压有所缓解。2021年，1-12月国有控股

企业利润同比增长56.0%，较1-11月利润增速回落9.8个百分点；私营企业利

润同比增长27.6%，较1-11月利润增速回落0.3个百分点。整体来看，国营企

业与私营企业利润增速是持续回落的，但随着助企纾困、中小企业扶持政策

的落实，私营企业利润回落幅度较小，国企和私营企业之间的盈利差距得到

改善。 

工业企业或转向去库存阶段。1-12月，规上工业企业产成品库存同比增

长17.1%，较11月回落0.8个百分点，显示补库存或已到达顶点，接下来可能

将要进入去库存阶段；从营业收入增速来看，12月累计增速19.4%，较11月回

落0.9个百分点，企业盈利增速放缓，企业被动补库存或将见顶，进入去库存

阶段。 

 

总体来看，受工业品价格回落影响，工业企业利润增速放缓，下阶段利

润增速仍存在较大压力，要关注稳增长以及对制造业专精扶持的政策落实情

况。 

1.2、 1月制造业和非制造业扩张速度放缓，中小

企业PMI持续下跌 

节前生产转淡，1月制造业PMI略有回落。1月全国制造业PMI50.1，前值

50.3，较前值回落0.2，仍处于荣枯线之上。需求层面，1月需求持续收缩，1

月全国制造业PMI新订单下降0.3至49.3，1月全国制造业PMI新出口订单回升

0.3至48.4，新订单指数与新出口订单指数差值收窄至0.9，PMI新订单已连续

6个月处于荣枯线之下，PMI新出口订单连续9个月处于荣枯线以下；生产层

面，1月生产扩张有所放缓，1月PMI生产指数季节性回落0.5个百分点至

图表 2：国有企业对私营企业利润增长挤压有所缓

解 

图表 3：企业被动补库存或将见顶 

  

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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50.9，仍处于同期中较低水平；价格层面，受俄乌地缘政治风险的影响，原

材料价格上涨，1月全国制造业PMI出厂价格上涨8.3至56.4，1月全国制造业

PMI原材料购进价格上涨5.4至50.9，双双回归扩张区间；库存层面，库存略

有回落趋势，1月全国制造业PMI产成品与原材料库存分别下降0.5、0.1至

48.0和49.1。 

图表 4：2022 年 1 月制造业扩张速度放缓 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 5：1 月全国 PMI 新订单指数下降 图表 6：1 月全国 PMI 新出口订单指数上升 

  

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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2022年1月全国非制造业PMI略有下降，仅有零售业景气回升。1月全国非

制造业PMI51.1，前值52.7，已连续5个月处于荣枯线之上。从建筑业来看，

受雨雪天气以及春节返乡影响，建筑业进入季节性淡季，1月建筑业PMI持续

下降0.9至55.4，1月建筑业PMI新订单指数上升3.3至53.3；从服务业来看，

受国内疫情反复、假日消费推动、降准降息宽松政策等综合因素的影响，服

务业略有回落趋势，1月服务业PMI回落1.7至50.3，略高于荣枯线，1月服务

业PMI新订单指数回落1.4至46.8。 

 

中小企业PMI持续下跌，就业水平恶化。从企业类型来看，中小企业跌势

未止，大型企业小幅上涨，2022年1月小型企业PMI和中型企业PMI分别下跌

0.5、0.8至46.0和50.5；从就业水平来看，受需求水平下行、生产扩张速度

放缓以及春节返乡、疫情反复等因素的影响，就业水平有所恶化，2022年1月

PMI从业人员回落0.2至48.9，建筑业和服务业PMI从业人员分别下跌2.6、0.3

至49.2和46.5。 

图表 7：1 月主要原材料价格上涨 图表 8：1 月库存略有去化 

  

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

图表 9：1 月非制造业 PMI 略有下降 图表 10：1 月服务业和建筑业 PMI 新订单 

  

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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非制造业PMI:建筑业:新订单

非制造业PMI:服务业:新订单
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