
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 宏观经济研究 

2022 年 07 月 27 日 

宏观点评 

企业盈利再度转正的背后—兼评 6 月工业企业盈利 

事件：6 月规上工业企业盈利同比增 0.8%（前值降 6.5%），三年复合增速 10.5%（前
值 10.6%）；1-6 月同比 1.0%（前值 1.0%），三年复合增速 13.7%（前值 14.3%）。 

核心观点：企业盈利时隔 2 个月再度转正，经济阶段性反弹、营收改善是支撑；结构上
“喜忧并存”，喜在上游挤压中下游明显缓和、累库加速放缓；忧在国企对私企挤压再
度加剧、企业杠杆续升。往后看，7 月盈利可能再度回落，重点关注 3 因素。 

1、整体看，6 月企业盈利明显回升、单月同比首度转正，符合我们前期预判，6 月经
济恢复、营收改善是支撑。6 月规上工业企业利润同比增 0.8%，此前连续 2 个月同比
下降；以 2019 年为基期的三年复合增速 10.5%，略低于前值的 10.6%；累计看，1-6
月同比增 1.0%，持平前值；三年复合增速 13.7%，同样低于前值的 14.3%。归因看，
按照“营收×利润率”的框架拆解，营收方面，6 月规上工业企业营收同比升 7.2 个百
分点至 8.6%，1-6 月营收同比持平 9.1%，结束 2021 年初以来持续下行的趋势；三年
复合增速较前值提高 0.1 个百分点至 9.8%。进一步地，将营收按量、价两方面拆分，
1-6 月工业增加值小升 0.1 个百分点至 3.4%，结束 2 月以来的下行趋势，背后体现的应
是 6 月经济恢复的影响；PPI 回落 0.4 个百分点至 7.7%，价格因素对营收的支撑有所弱
化。利润率方面，1-6 月规上工业企业营收利润率 6.53%，同比下降 0.52 个百分点，降
幅持平前值，简单匡算利润率下降拖累 1-6 月盈利同比约 9.3 个百分点。 

2、结构看，关注上下游、分行业、库存端、所有制、杠杆率等 5 大信号 

>上下游看：盈利结构好转，上游对中下游盈利挤压延续缓和。1-6 月上游（采掘+原材
料）利润占比回落 2.2 个百分点至 53.1%；其中采掘行业利润占比回落 0.6 个百分点至
20.0%、但仍显著高于往年（2021 年均值为 10.1%）；原材料行业利润占比回落 1.6
个百分点至 33.1%，可能跟 6 月以来钢铁、水泥、化工等价格回落有关；中游设备制造
行业利润占比上升 1.2 个百分点至 26.2%，为连续 2 个月占比上升；下游消费利润占比
上升 0.8 个百分点至 15.4%，结束此前连续 3 个月的占比回落；公用事业利润占比继续
上行 0.3 个百分点至 5.3%，为连续 5 个月占比回升。 

>分行业看：多数行业销售数量增速回落，重点关注汽车行业景气好转。1）剔除价格因
素的销售数量更能体现真实需求的变化，1-6 月 39 个细分行业中销售数量增速下降的行
业为 27 个（1-5 月、1-4 月分别为 6 个、32 个），可从侧面印证经济内生需求仍偏弱。
2）盈利最强的行业仍以 PPI 高位的上游行业为主，1-6 月盈利三年复合增速超过 20%
的行业主要集中在煤炭采选、油气开采、黑色采矿、有色采矿、开采辅助、化工、有色
冶炼等。3）1-6 月汽车行业营收增速上升 28.2 个百分点，其中销售数量增速提高 28.4
个百分点至 18.3%，背后应是汽车支持政策发力的结果。 

>库存端看：累库继续放缓。1-6 月规上工业企业产成品库存同比续降 0.8 个百分点至
18.9%，降幅较前值 0.3 个百分点有所扩大，三年复合增速持平 12.4%；但剔除价格的
实际库存增速仍小升 0.3 个百分点至 17.0%。往后看，维持此前判断，考虑 M1 同比已
于 2021 年 1 月见顶回落（领先库存增速 1 年左右），疫情好转、物流恢复，PPI 下行，
稳增长政策继续发力等因素，后续库存增速可能延续回落。 

>所有制看：国企对私企的挤压再度加剧。1-6 月国企、私企盈利分别同比增 10.2%、
降 3.3%（前值为增 9.8%、降 2.2%），三年复合增速分别为 18.6%、9.2%（前值为
18.6%、10.8%），二者差距再度扩大，表明 6 月国企对私企的挤压有所加剧。 

>杠杆率看：6 月企业杠杆续升，国企、私企杠杆差距延续高位。截至 6 月末工业企业
资产负债率上升 0.3 个百分点至 56.9%，其中国企、私企资产负债率均上升 0.3 个百分
点至 57.5%、59.3%，其中私企杠杆率续创有数据以来新高；国企、私企杠杆之差持平
前值 1.8 个百分点，仍为有数据以来最高，继续提示重点关注私企债务风险。 

3、往后看，7 月盈利可能再回落，重点关注 3 因素（经济回踩、上下游、生产走弱） 
综合考虑 7 月疫情反复、高温天气、高频数据回落、季节性等因素，预计 7 月工业企业
盈利可能再度回落。其中：7 月环比降幅可能在 10%以上，单月同比可能再度转负；1-7
月累计同比可能降至 0%-1%之间。往后看，重点关注 3 因素： 
>疫情反复背景下，7 月经济回踩风险加大。截至 7 月下旬，全国受疫情影响的城市数
量约 40 个，GDP 占比约 28.4%，特别是广东、广西、上海等地疫情较为严重，前期报
告《经济回踩风险加大，关注稳地产新政》中我们也指出，近期“疫情起、生产弱、大
宗跌、地产降”，指向经济回踩风险加大，可能拖累企业盈利。 
>需求偏弱格局已向生产端传导。高频数据显示，7 月需求总体趋弱，叠加库存仍处高
位，从而带动中上游开工几乎全线回落，特别是黑色、有色产业链，预计也会对盈利形
成拖累。（详见前期报告《经济回踩风险加大，关注稳地产新政》） 
>上游对中下游的挤压可能进一步缓解。7 月以来，由于需求偏弱，上游大宗价格进一
步回落，指向短期上游对中下游盈利的挤压可能进一步弱化。但是，继续提示：考虑到
俄乌冲突久拖未决、稳增长政策发力等，大宗价格向下的空间可能有限，预计上游利润
占比仍将处于顶部区间（50%以上），中下游盈利改善尚待观察。 

风险提示：疫情、外部环境、政策力度等超预期变化。 
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图表 1：1-6 月企业营收三年复合增速略升  图表 2：1-6 月利润率同比下降继续拖累企业盈利 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：2021 年采用两年复合增速，2022
年采用三年复合增速）  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：2021 年采用两年复合增速，2022
年采用三年复合增速） 

 

 

图表 3：上游对中下游盈利挤压进一步好转 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（四舍五入可能导致表格中取值存在细微差异） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1
9
-1

0

1
9
-1

2

2
0
-0

2

2
0
-0

4

2
0
-0

6

2
0
-0

8

2
0
-1

0

2
0
-1

2

2
1
-0

2

2
1
-0

4

2
1
-0

6

2
1
-0

8

2
1
-1

0

2
1
-1

2

2
2
-0

2

2
2
-0

4

2
2
-0

6

工业增加值:累计同比
营业收入:累计同比
PPI:累计同比（右轴）
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工业企业:利润总额累计同比

工业企业营业收入利润率（右轴）
% %

上游采掘 上游原材料
上游合计

（采掘+原材料）
中游设备制造 下游消费 公用事业

2022-06 20.0% 33.1% 53.1% 26.2% 15.4% 5.3%

2022-05 20.6% 34.7% 55.3% 25.0% 14.7% 5.1%

2022-04 20.4% 35.0% 55.4% 24.1% 15.4% 5.0%

2022-03 19.6% 33.9% 53.5% 25.3% 16.1% 5.0%

2022-02 20.2% 33.5% 53.7% 23.6% 18.5% 4.2%

2021-12 11.9% 39.6% 51.6% 30.2% 14.7% 3.5%

2021-11 12.4% 39.9% 52.4% 28.7% 14.3% 4.6%

2021-10 12.1% 40.4% 52.4% 28.2% 14.2% 5.2%

2021-09 11.0% 40.4% 51.4% 28.7% 14.5% 5.4%

2021-08 10.5% 40.8% 51.3% 28.2% 14.6% 5.9%

2021-07 9.8% 40.7% 50.5% 28.6% 14.7% 6.2%

利润总额占工业企业利润的比例
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图表 4：细分行业中多数行业销售数量增速回落 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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变化
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变化

利润率增

速比变化

上游

采矿

煤炭采选

油气开采

黑色采矿

有色采矿

非金属采矿

上游

原材

料

燃料加工

化工制造

医药制造

化纤制造

橡胶塑料

非金属矿物制品

黑色冶炼
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通用设备
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20.7% 16.5% -4.1% 9.7% 9.6% -0.1% 10.0% 6.3% -3.7% 3.7% 3.9% 0.3%

40.5% 40.7% 0.1% 22.0% 21.8% -0.2% 15.2% 15.5% 0.3% 5.1% 5.5% 0.4%
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图表 5：企业产成品库存增速延续回落  图表 6：剔除价格因素的实际库存延续走高、但上行斜率趋缓 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：国企对私企的挤压再度加剧  图表 8：6 月企业杠杆率再度回升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：6 月国企、私企杠杆差距延续高位  图表 10：7 月工业企业盈利环比季节性回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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