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[Table_Summary] 投资要点 

5 月工业企业利润增速降幅有所收窄，主因中游装备制造行业利润改善带

动。一方面，出口表现在疫情压制缓解后明显走高，带动行业利润显著回

升；另一方面，国内供应链的修复对于行业利润回暖也有帮助，而在出口

韧性较强的背景下，行业景气有望维持。虽然利润增速降幅有所收窄，但

改善幅度不及营收变化，或反映出成本上行压力依然存在。5 月每百元营

收中的成本费用较上月有所增长，其中费用有所下降，主因减税降费和纾

困帮扶政策效果持续显现，但成本仍高于去年同期且同比增幅继续扩大。

在营收改善带动叠加供应约束略缓解的条件下，工业企业库存压力稍显缓

解，但库存增速仍保持高位稳定，我们预计，随着下游需求端逐步改善，

经济恢复速度将有所加快，库存去化可能也会随之提速。 

 利润增速降幅收窄。前五个月规上工业企业利润总额同比增速由负转正至

1%，在去年同期基数较高的情况下，5 月当月工业企业利润同比增速降幅

收窄至-6.5%，较 4 月增速回升 2 个百分点。随着国内疫情防控形势转好，

企业复工复产和物流保通保畅有序推进，中游装备制造类行业盈利增速显

著回升，下游消费品行业利润增速同步改善，而上游采矿业和偏中游的原

材料制造业利润也保持较高增速。 

 中游盈利显著改善。分行业来看，在 41 个工业大类行业中，5 月有 25 个

行业利润总额实现同比增速加快或由降转增，合计占比超六成。具体来看

各行业利润表现，受煤炭、石油等能源品价格高位运行的影响，采矿业利

润延续快速增长态势，其中煤炭、石油和天然气开采两个行业合计拉动规

模以上工业企业利润增长 9.5 个百分点，能源链的韧性仍存，但原材料制

造业利润增速降幅略有扩大；随着装备制造重点地区企业复工复产有序推

进，物流堵点卡点有效畅通，装备制造业效益状况明显好转，5 月中游装

备制造业利润同比增速大幅回升，是利润边际改善幅度最大的行业板块；

在市场需求逐步恢复以及扩内需政策效应持续释放的带动下，下游消费品

制造业利润增速也略有回升。 

 营收增速有所反弹。1-5 月份工业企业营业收入同比增速回落至 9.1%，其

中 5 月份营业收入当月同比增速较 4 月上行至 6.8%。5 月每百元营业收入

中的成本费用回升至 92.3 元，较去年同期也有增长，指向工业企业成本端

压力仍大，其中成本较 4 月上行 0.12 元，费用较 4 月下行 0.09 元。从营

收利润率上来看，今年前五个月工业企业营业收入利润率回升至 6.47%，

但明显低于去年同期值，且同比降幅扩大至 0.56 个百分点，反映企业经营

压力仍在上升。从具体行业来看，采矿业、原材料行业和中游装备制造业

利润率较上月末均有所上行，采矿业回升幅度较大，而消费品制造业利润

率较为平稳。 

 企业库存转为去化。5 月末工业企业产成品存货增速回落至 19.7%，此前

已连续两个月上行。今年前五个月工业企业库存销售比回落至 52.7%，但

仍明显高于去年同期水平，5 月末存货周转天数较上月末持平，录得 19 天。

5 月以来，随着疫情态势的转好，物流运输对企业出货的制约逐渐解除，

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/事件点评 2022 年 06 月 27 日 

 中游利润为何显著回暖？ 

——2022 年 5月工业企业利润数据解读 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  宏观事件点评 

 

企业库存压力有所缓解，工业企业库存小幅去化。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：工业增加值、PPI 和工企利润增速较上月变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：工业企业利润总额和营业收入增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，2021 年增速为两年平均 

 

图表 3：工业企业各行业利润同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，2021 年增速为两年平均 
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图表 4：工业企业各行业营收利润率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：工企营收及产成品存货同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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