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[Table_Summary] 摘要：6 月工业企业利润增速由负转正，消费品行业表现最好，但提升空间

还很大。“道阻且长，行则将至”，下半年仍需攻坚克难。 

 

 6 月工业企业利润总额同比增长 0.8%，1-6 月累计同比增长 1%。经过

4 月和 5 月的-8.5%和-6.5%后，6 月工业企业利润增速由负转正，但绝

对值不到 1%，仍居低位，下半年还存在很大的提升空间。1-6 月工业

企业利润增速同比增长和 1-5 月持平，6 月单月的恢复对上半年整体的

拉动作用有限。  

 

 从三因素框架分析企业盈利，利润率作为拖累项的现状没有变，但程度

有所减轻。1-6 月工业企业利润率同比下降 8.15%，较 1-5 月降幅收窄

0.85个百分点，显示出对利润增速的明显拖累，但已有所减弱。代表价

格因素的 PPI 有所回落，代表产量因素的工业增加值边际提高，总体

上，代表企业盈利能力的利润率是制约利润增速回升的最主要因素。 

 

 从大类行业的利润结构上看，1-6 月上游采掘业和下游消费品行业的利

润增速和利润率的差距都较 1-5 月明显缩小，相应地，上下游行业的利

润分配格局有所改善。利润增速方面，消费品行业 1-6 月利润增速较 1-

5 月回升了 8.67 个百分点，而上游采掘业下降了 12.07 个百分点。利润

率方面，下游提升了 0.48 个百分点，上游下降了 0.45 个百分点，引起

上游的利润占比下降，下游的利润占比上升。中间的加工制造业盈利表

现不佳，利润增速和利润率仍在低位徘徊，其中制造业盈利出现降幅的

小幅度收窄，加工业则持续低迷。 

 

 从细分行业看企业盈利，6 月消费品行业的 10 个细分行业有一半利润

率同比已经为正，而加工制造业共 18 个细分行业利润率同比全都为

负。环比上，制造业的表现略好于加工业。总体上，疫情好转后盈利表

现从好到差排列是消费品行业>制造业>加工业。加工业盈利表现不佳

还是和其承担大宗原材料价格上升压力更多有关。上游采掘业的盈利仍

居高位。 

 

 风险因素：疫情多点频发，增量政策力度不够。 
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一、利润率仍是企业盈利的拖累项 

1.1  6 月工业企业利润增速由负转正 

6 月工业企业利润总额当月同比为 0.8%，5 月是-6.5%，盈利显著恢复。在经历 3、4、5 月的疫情冲击后，

随着复产复工的有序推进，内需的持续修复，6 月工业企业利润增速开始由负转正，高于 5 月 7.3 个百分点，可

以称得上强势复苏，也从侧面证明了我国经济总体向好，短期的疫情冲击基本不会影响长期向好的基本面。但

也需要承认，0.8%的增速并不高，下半年还有很大的提升空间。 

1-6 月工业企业利润总额同比增长 1%，增速与 1-5 月持平，提升空间也很明显。下半年，随着疫情形势趋

于平稳，叠加一揽子增量政策措施，到三季度末， 1-9 月的利润增速有望得到极大提升。 

图 1：6月工业企业利润总额当月同比由负转正 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心   

       从工业增加值、PPI 和营业收入利润率影响企业盈利的三因素框架看，利润率仍是企业盈利的拖累项，但

程度已减轻。首先，能源保供等稳供给，稳物价政策推动 PPI 增速放缓，三因素中价格因素的贡献逐渐减少；

代表产量因素的工业增加值上半年的增速达到了 3.4%，较 1-5月提升了 0.1个百分点，对盈利的贡献边际改善；

代表盈利因素的利润率上半年同比下降 8.15%，仍是明显的拖累项，但程度有所减轻，因为 1-5 月是-9%。 

      综上可以看出经济的修复状况还是很不错的，6 月企业利润增速大幅提升并转为正值，产量提升，利润率

边际改善。但同时我们认为不能盲目乐观，毕竟 6 月的边际向好很大程度上是因为 4、5 月的数据比较差，绝对

值上 6 月的盈利数据并不高，“道阻且长，行则将至” ，下半年仍需攻坚克难。 
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图 2：到 6月利润率对工业企业利润总额的拖累已有所减轻 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

1.2 工业企业费用率和成本率分化局面结束 

      6 月工业企业的累计费用率为 7.95%，较 5 月累计值上升了 0.07个百分点，自此开年以来成本率和费用率走

势分化的局面结束。今年对企业端的减负举措主要是写进年初政府工作报告的减税降费政策，今年截至 6 月 25

日累计退税 18266 亿元，4 月、5 月退税最多，相应的这两个月工业企业的费用率出现明显下降。而 6 月退税额

明显减少，加之企业基本实现复产复工，费用率出现了上升。成本率方面仍然保持此前的上升势头。我们在

《专项债还是特别国债——下半年增量政策再推演》中指出下半年减税降费空间并不大，所以我们认为后续工

业企业的费用率大概率还会上升。但企业盈利也在增多，根据前文对利润的分析，总体上企业的盈利还是长期

改善的。 

图 3：成本率和费用率走势持续分化的局面结束 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 4：6月国有企业和外资企业的费用率有所下降 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

   

图 5：6月退税额明显下降 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

二、行业利润格局有所改善 

2.1  消费品行业盈利显著恢复 

1-6 月消费品行业的利润增速为 8.96%，较 1-5 月提高了 8.67 个百分点。加工制造业的盈利起色不明显，

上游采掘业的利润增速出现明显回落。疫情之后，消费品行业的盈利出现明显回暖，利润增速显著回升，但加

工业和制造业的利润增速仍在低位徘徊，1-6 月加工业和制造业的利润增速分别为-16.13%和-12.69%，未出现盈

利方面的明显改善。1-6 月上游采掘业的利润增速为 123.05%，延续了 3 月以来的回落趋势。总体上，上下游之

间的利润增速差有了明显收窄，短板还是集中在加工制造业上。加工制造业中制造业比加工业表现略好，1-6
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月利润增速比 1-5 月上升了 0.94 个百分点，降幅略有收窄，而加工业是降幅扩大的。 

图 6：消费品行业的利润增速明显回升 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

      利润率方面的行业格局和利润增速大致相似，上游采掘业利润率下降、下游消费品行业利润率上升，上下

游盈利能力差距缩小。加工制造业中制造业利润率走势好于加工业。 

 

图 7：上下游利润率差距缩小 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

2.2 行业利润分配格局明显改善 

        利润增速和利润率的变化自然会影响大类行业利润的分配格局。随着消费品行业盈利快速恢复，其 1-6 月

的利润占比较 1-5 月回升了 0.86 个百分点，上游采掘业的利润占比较 1-5 月下降了 0.61 个百分点。加工制造业

方面，也是随着制造业利润增速和利润率的边际好转，其利润占比有所上升，而加工业的利润占比由于其盈利

的相对低迷有所下降。总体上，大类行业的利润分配格局迎来明显改善。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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