
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

定
期
报
告 

宏
观
经
济 

 

工业企业利润回升 
——每周一图之经济系列 

 

投资摘要： 

3 月工业企业利润回升。从“量、价、利润率”三维度拆分，利润的回升归因

于营收利润率的抬升，量、价皆成拖累。 

 “量”上，3 月下旬开始受疫情冲击，全国多省出台停工停产政策，工业企

业生产需求均受影响，工业增加值当月同比增速大幅回落至 5%（前值

12.8%）。 

 “价”上，受俄乌冲突影响，PPI 维持高位，同比增速小幅回落，3 月 PPI

增速为 8.3%（前值 8.8%），对利润的边际贡献降低。 

 “利润率”上，基于减税降费、助企纾困政策发力背景，工业企业利润回升

至 6.25%（前值 5.97%），政策初见成效，持续性待观察。 

三大行业中采矿业利润继续高增，制造业、水电燃气供应业利润降幅收敛。采

矿业利润继续高增，同比增长 147.8%（前值 132.2%）。制造业、水电燃气供

应业增速分别为-2.1%（前值-4.2%）和-30.3%（前值-45.3%）。 

细分行业方面，利润结构有所改善，上游多数子行业仍维持高位增长，下游恢

复程度好于中游，整体呈“哑铃型”结构。 

 大宗商品价格持续上涨，推动上游企业利润加快增长。上游采掘板块大部分

行业一直维持着高位增长，仅化纤制造业利润增速较前两月回落幅度大。 

 3 月中游制造业利润增速环比虽有改善，但仍处于低位水平。除通用设备、

汽车制造恶化外，多数中游制造业下子行业利润有所回升。但除专用设备、

电气机械同比正增长外，其他均为跌幅收窄，仍面临成本偏高和需求趋弱的

双重压力。 

 下游子行业利润增速环比回升明显。除文娱用品、废弃资源利用、酒饮料茶

外，其余子行业利润增速皆明显回升，部分子行业如皮革制鞋、家具制造扭

负转正。 

3 月工业企业利润实现小幅增长，表明减税降费、助企纾困政策初见成效。但

仍不可忽视上中下游利润分化及疫情困扰下需求回落风险上升，企业经营压力

仍有不利影响。因此，后续方向上仍有加大推动上游“保供稳价”力度，增加

对中下游企业支持。需观测随近期强基建等政策落地及疫情可控后的消费反弹

后，下游需求扩张是否支撑工业企业营收及利润企稳。 

风险提示：地缘冲突升级、疫情反复及大规模复发、海外关系变动等 

2022 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 

实际 GDP 6.7 6.1 1.6 8.1 5.2 

名义固定资产投资 5.9 5.4 2.9 4.9 4 

名义社会零售总额 8.16 8 -3.5 12.5 6 

CPI 2.1 2.9 2.5 0.9 1.9 

PPI 3.54 -0.32 -1.5 8.1 4 

出口 7 5 4 29.9 10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.89 7.01 6.5 6.37 6.2 

资料来源：WIND，申港证券研究所 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 3 月工业企业利润回升  

1-3 月全国规模以上工业企业实现利润总额 1.96 万亿元，同比增长 8.5%，较 1-2

月增速提升 3.5 个百分点。从“量、价、利润率”三维度拆分，利润的回升归因于

营收利润率的抬升，量、价皆成拖累。 

 “量”上，3 月下旬开始受疫情冲击，全国多省出台停工停产政策，工业企业生

产需求均受影响，工业增加值当月同比增速大幅回落至 5%（前值 12.8%）。 

 “价”上，受俄乌冲突影响，PPI 维持高位，同比增速小幅回落，3 月 PPI 增速

为 8.3%（前值 8.8%），对利润的边际贡献降低。 

 “利润率”上，基于减税降费、助企纾困政策发力背景，工业企业利润回升至 6.25%

（前值 5.97%），政策初见成效，持续性待观察。 

图1：工业企业利润增速以及从量、价和利润率三维度拆分（单位：%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

三大行业表现方面，受俄乌冲突推动大宗商品价格上涨影响，一季度采矿业利润继

续高增，同比增长 147.8%（前值 132.2%）。制造业、水电燃气供应业增速分别为

-2.1%（前值：-4.2%）和-30.3%（前值：-45.3%），降幅有所收敛。 
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图2：采矿业、制造业、水电燃气供应业增速（单位：%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

细分行业方面，利润结构有所改善，上游多数子行业仍维持高位增长，下游恢复程

度好于中游，整体呈“哑铃型”结构。 

 大宗商品价格持续上涨，推动上游企业利润加快增长。上游采掘板块大部分行业

一直维持着高位增长，仅化纤制造业利润增速较前两月回落幅度大。 

 3 月中游制造业利润增速环比虽有改善，但仍处于低位水平。除通用设备、汽车

制造恶化外，多数中游制造业下子行业利润有所回升。但除专用设备、电气机械

同比正增长外，其他均为跌幅收窄，仍面临成本偏高和需求趋弱的双重压力。 

 下游子行业利润增速环比回升明显。除文娱用品、废弃资源利用、酒饮料茶外，

其余子行业利润增速皆明显回升，部分子行业如皮革制鞋、家具制造扭负转正。 

图3：上中下游企业利润增速（单位：%） 
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采矿业:利润累计同比 制造业:利润累计同比 电力、热力、燃气及水生产供应:利润累计同比
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

3 月工业企业利润实现小幅增长，表明在减税降费、助企纾困政策支撑下，初见成

效。但仍不可忽视上中下游利润分化并导致企业经营压力加大的影响，同时受疫情

困扰，供需两端承压。因此，后续方向上仍有加大推动上游“保供稳价”力度，增

加对中下游企业支持。需观测随近期强基建等政策落地及疫情可控后的消费反弹后，

下游需求扩张是否支撑工业企业营收及利润企稳。 

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_41175


