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[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 国家统计局数据显示，1-6 月份全国规模以上工业企业利润总额同比

增长 1.0%，增速与 1-5月份持平；6月当月全国规模以上工业企业利

润同比增长 0.8%，较 5月提高 7.3个百分点，实现由负转正。 
 

【评论】 
 

◆ 受益于国内供需两端全面复苏，6 月份工业企业利润边际改善，单月

增速由负转正。但制造业面临的成本压力持续加大，或拖累工业企业

利润修复进程。 

◆ 6 月份上游利润向中下游传导趋势延续，上游企业占利润比重趋降，

中下游趋增，利润分配结构有所改善。往后看，中下游行业利润后续

有较大修复空间，有望成为下半年工业修复的主要支撑。但受制于内

外需偏弱和成本压力加大，其增速反弹幅度不宜高估。 

 

 

 

 

 

 

【风险提示】 

◆ 国内疫情风险 
◆ 输入性通胀压力加大 
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1、工业企业利润边际改善，但成本压力仍大 

工业企业利润继续边际改善。6 月份 PPI同比增速进一步回落 0.3个百分点至

6.1%，在工业品出厂价格增速边际放缓的情况下，工业企业利润增速仍大幅反

弹，实现由负转正，表明工业企业利润边际改善主要由企业生产销售增长引起

的，而非价格因素。反映了国内疫情防控形势向好，企业复工复产和物流保通

保畅持续推进下，供需趋于修复。6 月份的主要经济指标对此进行了印证，如

6 月份主要工业产品产量的同比增速大多较 5 月份有所回升，同时 6 月份社会

消费品零售总额同比增速由负转正。 

图表 1：工业企业利润增速由负转正  图表 2：主要工业产品产量恢复 

 

 

 
资料来源：国家统计局，Choice，东方财富证券研究所，截至2022年6月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2022年6月 

制造业成本压力加大。1-6月规模以上工业企业营业成本累计同比增长 10.2%，

较同期营业收入增速高 1.1个百分点，反映工业企业在成本端压力仍在进一步

加大。其中，制造业 6月份每百元营业收入中的成本达到 85.35 元，环比增加

0.13元，连续八个月上涨；每百元营业收入中的费用为 8.11元，环比增加 0.05

元，年内首次增长。制造业成本和费用走高，对其利润空间的挤占效应有所加

大。 

图表 3：工业企业成本压力加大 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至 2022年 6月 

2、上游利润向中下游传导趋势延续 

制造业利润仍保持两位数降幅，但增速下行趋势边际缓解。分三大门类看，2022

年 1-6 月，采矿业同比增长 119.8%，增速较 1-5 月回落 11.1 个百分点；制造
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业同比下降 10.4%，降幅较 1-5 月收窄 0.4 个百分点；电力、热力、燃气及水

生产和供应业同比下降 18.1%，降幅较 1-5 月份收窄 6.6 个百分点。采矿业依

然是工业企业利润增长的重要支撑，其中煤炭开采和洗选业利润总额同比增长

1.57 倍，石油和天然气开采业增长 1.26 倍；整体上看，超六成行业利润同比

下降，在 41个工业大类行业中，16个行业利润总额同比增长，25个行业下降。

从边际变化看，工业企业利润的边际改善主要来自制造业，制造业占规模以上

工业企业利润的七成以上，其利润降幅收窄是本月工业企业利润增速由负转正

的主要原因。 

上游企业利润逐步向中下游传导。从制造业内部看，上游行业占利润的比重较

上月降低 2.2 个百分点至 37.6%，中游行业上升 1.5 个百分点至 34.7%，下游

行业上升 0.7个百分点至 27.7%，中下游行业利润占比有所提升。细分行业看，

中游通用设备制造业、汽车制造业、电气机械器材制造业利润改善较多。 

图表 4：上游工业企业利润占比趋降 

  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至 2022年 6月 

图表 5：分行业工业企业利润同比增速（%） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至 2022年 6月 

预计中下游行业将接棒上游，成为利润主要增长点，但反弹幅度有待观察。中

下游行业利润增速仍处于底部，后续有较大修复空间，按照 2017 年复苏企业

利润“上游→中下游”传导规律，中下游行业复苏有望成为下半年工业修复的
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主要支撑。但目前工业企业面临较大的成本压力，且国内消费需求仍较为疲软，

海外经济衰退风险加剧，或拖累中下游企业利润增速回升进程，下半年增速不

宜高估。 

 【风险提示】 
 国内疫情风险 

 输入性通胀压力加大 
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