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[Table_Titl e]  

一季度工企利润数据点评 

制造业利润占比继续下降 
 
[Table_Summar y]  

高基数水平上维持增长，量价均贡献推动力。制造业利润占比继续下降，成

本因素短期难以缓解。 

 国家统计局网站 4月 27日信息显示，一季度全国规模以上工业企业实

现利润总额 19555.7亿元，同比增长 8.5%。 

营业收入、成本方面，一季度工业企业营业收入累计实现 13.9%的增速，

较前 2月下降 1.20个百分点，每百元资产实现的营业收入为 87.20元，较

前 2月增长 5.40元。一季度工业企业营业成本的累计增速为 13.50%，较

前 2月下滑 1.50个百分点。 

盈利能力方面，2022年一季度，营业收入利润率实现 12.70%，较前 2月

增长 0.28个百分点；工业企业利润总额同比增速实现 8.5%，较前 2月增

长 3.50个百分点，在去年全年较高的基数上，继续增长。 

在去年高基数的基础上，一季度工业企业利润增速维持稳健，增幅较前

2 月走扩，在较高基数水平上维持增长，生产加快、价格维持较高增幅

均是重要助推项。从具体结构看，3 月当月，规模以上工业增加值同比

增长 5%； 3月 PPI同比增速为 8.3%，其中，PPI生产资料当月同比增速

为 10.70%，上游大宗商品价格上涨仍是工业企业利润增长的重要支撑，

上游原材料价格的高增长对加工企业的盈利能力造成较大压力。 

 制造业在工业企业利润中占比继续收缩。从结构看，一季度，采矿业

实现利润总额 3835.0 亿元，同比增长 1.48 倍；制造业实现利润总额

14738.1亿元，下降 2.1%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利

润总额 982.5亿元，下降 30.3%。 

采矿业、制造业及公用事业在工业企业利润总额中占比分别为 19.6%、

75.4%和 5.0%，分别较前 2月变动-0.57、-0.30和 0.87，其中采矿业占比

仍处于 2013年以来的次高位，制造业占比继续收缩，为疫情以来的最

低占比。 

能源价格上涨导致采矿业利润占比提升。一季度采矿业的子行业中，

在工业企业利润总额中占比较过去 12 个月平均水平上升的行业仍然

是煤炭洗选业及石油和天然气开采业，国内能源价格的不确定因素仍

主要来自海外地缘关系的不确定因素较多；3 月以来，国际油价震荡

走高，当前期现货成交价已基本稳定在 100美元/桶以上，国内相关行

业的盈利能力也相应提升。 

制造业子行业中，上游原材料加工和中游机械企业相关企业利润占比

均继续下降，除疫情影响外，盈利压力主要来自成本端；其中，石油、

煤炭及其他燃料、黑色金属冶炼及压延加工业 在工业企业利润总额中

占比分别明显下滑至 35.2%和 36.1%，较前 2月分别下降 1.4和 0.6个百

分点。 

 风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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高基数水平上维持增长，量价均贡献推动力  

国家统计局网站 4月 27日信息显示，一季度全国规模以上工业企业实现利润总额 19555.7亿元，同比

增长 8.5%。 

营业收入、成本方面，一季度工业企业营业收入累计实现 13.9%的增速，较前 2月下降 1.20个百分点，

每百元资产实现的营业收入为 87.20元，较前 2月增长 5.40元。一季度工业企业营业成本的累计增速

为 13.50%，较前 2月下滑 1.50个百分点。 

盈利能力方面，2022年一季度，营业收入利润率实现 12.70%，较前 2月增长 0.28个百分点；工业企

业利润总额同比增速实现 8.5%，较前 2月增长 3.50个百分点，在去年全年较高的基数上，继续增长。 

在去年高基数的基础上，一季度工业企业利润增速维持稳健，增幅较前 2 月走扩，在较高基数水平

上维持增长，生产加快、价格维持较高增幅均是重要助推项。从具体结构看，3月当月，规模以上工

业增加值同比增长 5%； 3月 PPI同比增速为 8.3%，其中，PPI生产资料当月同比增速为 10.70%，上

游大宗商品价格上涨仍是工业企业利润增长的重要支撑，上游原材料价格的高增长对加工企业的盈

利能力造成较大压力。 

  

图表 1. 工业企业收入和利润增长情况  图表 2. 从量价角度分析工业企业利润 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

制造业利润占比下降，成本因素短期难以缓解 

制造业在工业企业利润中占比继续收缩。从结构看，一季度，采矿业实现利润总额 3835.0 亿元，同

比增长 1.48倍；制造业实现利润总额 14738.1亿元，下降 2.1%；电力、热力、燃气及水生产和供应业

实现利润总额 982.5亿元，下降 30.3%。 

采矿业、制造业及公用事业在工业企业利润总额中占比分别为 19.6%、75.4%和 5.0%，分别较前 2月

变动-0.57、-0.30和 0.87，其中采矿业占比仍处于 2013年以来的次高位，制造业占比继续收缩，为疫

情以来的最低占比。 
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图表 3. 三大行业利润总额增速表现  图表 4. 三大行业在工业企业利润结构中占比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

能源价格上涨导致采矿业利润占比提升。一季度采矿业的子行业中，在工业企业利润总额中占比较

过去 12个月平均水平上升的行业仍然是煤炭洗选业及石油和天然气开采业，国内能源价格的不确定

因素仍主要来自海外地缘关系的不确定因素较多；3月以来，国际油价震荡走高，当前期现货成交价

已基本稳定在 100美元/桶以上，国内相关行业的盈利能力也相应提升。 

制造业子行业中，上游原材料加工和中游机械企业相关企业利润占比均继续下降，除疫情的影响外，

盈利压力主要来自成本端；其中，石油、煤炭及其他燃料、黑色金属冶炼及压延加工业 在工业企业

利润总额中占比分别明显下滑至 35.2%和 36.1%，较前 2月分别下降 1.4和 0.6个百分点。 

 

图表 5. 采矿业利润结构表现  图表 6. 制造业利润结构表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

制造业成本压力短期仍将存在。制造业方面，一季度制造业营业收入利润率实现 5.44%，较前 2月小

幅增长 0.20个百分点，但仍处于 2021年以来的第二低位。成本方面，一季度制造业营业成本延续上

升，每百元营业收入中的成本为 84.66元，较前 2月累计值高 0.39元。具体到各子行业，一季度石油、

煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼及压延加工业的利润总额下降幅度显著，分别下降 29.80%和

49.70%，原材料价格涨价对制造业企业，特别是原材料加工行业的盈利空间将继续挤压，涨价压力

短期难以缓解。 
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图表 7.三大行业利润累计同比增速表现  图表 8. 三大行业营业成本表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

其他重要财务指标表现 

资产负债率维持稳定。一季度国内工业企业资产、负债同比分别增长 10.6%和 10.5%，资产负债率为

56.50 %，较前 2月小幅增加 0.3个百分点，持平于去年最高水平，我国工业企业资产负债率仍维持稳定。 

疫情对供应链产生影响，产成品库存抬升。一季度工业企业应收账款同比增长 14.4%，较前 2月下降

0.4个百分点，较去年同期下降 2.70个百分点，工业企业订单或受到疫情影响。一季度产成品存货累

计同比增长 18.10%，较前 2月上升 1.3个百分点，国内疫情反弹对物流、交运有所影响，产成品库存

有所积压。从内部流动性角度看，当月应收账款平均回收期为 54.70天，较前 2月缩短 3.6天。一季

度工业企业产成品周转天数为 18.8天，较前 2月缩短 1天。 

 

图表 9. 应收账款同比增速和周转天数  图表 10. 产成品存货同比增速和周转天数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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