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上游价格“水落”，需求不足“石出”
——7月工业企业利润数据点评 

 

2022 年 08 月 31 日 

[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 国家统计局数据显示，1-7 月份全国规模以上工业企业利润总额同比

减少 1.1%，增速较 1-6 月份降低 2.1 个百分点；7 月当月全国规模以

上工业企业利润同比减少约 13.4%，增速较 6 月降低约 14.2 个百分点。 

 

【评论】 
 

◆ 分数量和价格看，本月工业企业利润增速下行由价格涨幅回落和产品

数量下降共同导致。一方面， PPI-CPI剪刀差持续收窄，工业企业价

格回落成本提高，利润空间受挤压；另一方面，国内经济复苏动能不

足，除汽车和新能源产业外，其余主要工业产品产量降多增少，对工

业企业利润造成较大拖累。 

◆ 分行业看，上游行业利润快速下降，中下游行业持续低迷，其背后是

国内需求不足，上游行业利润向中下游传导不畅。受全球通胀压力缓

解和国内工业生产需求不足影响，上游采矿业和原材料制造业利润增

速快速回落；但中下游利润修复偏慢，多数行业利润仍为负增长，难

以成为工业企业利润新支撑。 

◆ 工业利润修复或将面临波折。预计逆周期政策加大发力下，工业企业

利润将趋于改善。但由于国内消费、房地产等领域持续低迷，将制约

利润修复空间，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、价格回落叠加产量增长缓慢，工业企业利润负增长 

分数量和价格看，本月工业企业利润增速下行由价格涨幅回落和产品数量下降

共同导致。 

价格回落成本提高，工业企业利润受挤压。7 月份 PPI 同比增速大幅回落 1.9

个百分点至 4.2%，而 CPI同比增速提高 0.2个百分点至 2.7%，PPI-CPI剪刀差

收窄，导致工业企业利润空间减少。1-7 月规模以上工业企业营业成本累计同

比增长 10.0%，较同期营业收入增速高 1.2 个百分点，百元营业收入中的成本

较 6月份增加 0.18元至 84.7元，反映工业企业在成本端压力仍在进一步加大。

其中，制造业 7 月份每百元营业收入中的成本较 6 月份增加 0.19 元至 85.35

元，连续九个月上涨。此外，减税降费政策已应出尽出，每百元营业收入中的

费用下行趋势明显放缓，7月份制造业企业为 8.11元，与 6月份持平，后续政

策对成本端的改善或有限。 

图表 1：工业企业利润增速转负  图表 2：PPI-CPI剪刀差收窄拖累工业企业利润 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Choice，东方财富证券研究所，截至2022年7月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2022年7月 

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 7月 

工业生产修复放缓，对利润的支撑减弱。7 月国内经济复苏动能不足，工业增

加值增速回落，主要工业品产量增速较 6月份无明显改善，除汽车和新能源产

业仍保持较高增速为，其余主要工业产品产量降多增少，对工业企业利润造成

较大拖累。 
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每百元营业收入中的费用:总计
每百元营业收入中的费用:采矿业
每百元营业收入中的费用:制造业
每百元营业收入中的费用:电力、热力、燃气及水生产和供应业
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图表 4：除汽车和新能源外，主要工业产品产量降多增少 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至 2022年 7月 

2、上游行业利润向中下游传导进程偏慢 

分行业看，在 41 个工业大类行业中，超六成行业利润总额同比下降，主要表

现为上游行业利润快速下降，中下游行业持续低迷，其背后原因在于国内需求

不足，上游行业利润向中下游传导受阻。 

采矿业依然是工业企业利润增长的重要支撑，但下行趋势明显。分三大门类看，

2022 年 1-7 月，采矿业同比增长 105.3%，增速较 1-6 月回落 14.5 个百分点，

其中煤炭开采和洗选业利润总额同比增长 1.41 倍，石油和天然气开采业增长

1.19倍，但与 1-6月份相比均有大幅下降。制造业同比下降 12.6%，降幅较 1-6

月扩大 2.2 个百分点。电力、热力、燃气及水生产和供应业同比下降 12.5%，

降幅较 1-6月份收窄 5.6个百分点。 

受全球通胀压力缓解和国内工业生产需求不足影响，上游制造业利润大幅下滑。

从制造业内部看，降幅较大的主要为上游行业，如 1-7月黑色金属冶炼和压延

加工业降幅较 1-6 月扩大 12.1 个百分点至 80.8%、化学纤维制造业降幅扩大

9.0个百分点 60.2%、石油煤炭及其他燃料加工业降幅扩大 11.6个百分点 44.0%。

受此影响，1-7 月上游制造业占总利润的比重较 1-6 月下降 2.0 个百分点至

35.6%，中下游行业占比均有所提高。 

图表 5：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 7月 
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图表 6：分行业工业企业利润累计同比增速（%） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至 2022年 7月 

中下游制造业利润修复偏慢，难以对上游行业形成“接力”。尽管 7 月份大部

分中下游制造业利润较 6 月份边际好转，但由于国内需求偏弱，多数行业利润

仍为负增长，对工业企业整体利润支撑不足。 

3、预计工业利润修复仍面临波折 

8月 24日主持召开国务院常务会议提出“部署稳经济一揽子政策的接续政策措

施”，包括“出台措施支持民营企业发展和投资，促进平台经济健康持续发展”、

“降低企业融资和个人消费信贷成本”、“鼓励地方设立中小微企业和个体工商

户贷款风险补偿基金”等助企纾困举措，预计逆周期政策加大发力下，工业企

业利润将趋于改善。但由于国内消费、房地产等领域持续低迷，将制约利润修

复空间，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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