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工业企业利润筑底尚需时日  

——2022年 8月工业企业利润数据点评兼债市观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

2022年 9月 27日，国家统计局公布 2022年 1-8月全国规模以上工业企业利润

数据。2022年 1-8月，全国规模以上工业企业实现利润总额 5.53万亿元，同比

下降 2.1%（前值为下降 1.1%）。 

点评 

8月工业企业利润情况：利润增速继续回落，制造业情况仍不乐观，后续筑底尚

需时日。8月当月全国规模以上工业企业实现利润同比下降 7.2%（前值为下降

11.7%），增速仍然为负，但较上月降幅有所收窄。7月开始工业企业产销两端

均处在恢复过程中但表现不强，叠加工业品出厂价格涨幅进一步回落，上游原材

料制造业利润下降幅度较大，推动工业企业利润增速快速回落。8月大体延续了

上述走势。展望后续，伴随 PPI继续回落，工业企业利润增速仍可能继续下降，

且企业生产经营成本仍然较高，加之外部环境不稳定不确定因素较多，工业企业

利润筑底仍需时日。 

工业企业库存增速进一步下降，系供给增速不及销售端增速所致，后续库存走势

仍需进一步观察。回溯来看，2021年 5月至今年 4月，库存同比增速整体处于

上升通道，与工业企业营收增速之间的差值则呈加大态势。5月份以来，两者差

值开始缩小，且库存增速持续下降，工业企业似乎进入到“被动去库存”阶段。

但也需要注意到，当前这种“被动去库存”的特点，更多是因为工业生产端恢复

不佳，供给增速不及销售端增速所致。后续库存走势仍需进一步观察。 

8月工业企业负债率变化不大，但大致仍可能处在加杠杆通道中。截至 2022年

8月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.8%，和 7月持平；与 2021年末相

比，则上升 0.7个百分点，2022年以来工业企业负债率整体处在上升态势。今

年一、二季度，非金融企业宏观杠杆率单季度分别提升 4.1、2.4个百分点。当

前企业盈利正处在恢复过程中但负债率整体处于上升通道，仍可以认为工业企业

处在加杠杆通道中，后续工业企业的资产负债率仍可能继续上升。 

债市观点  

今年以来，利率债二级市场大致可以分为两个不同的阶段，而在不同的阶段，10

年期国债收益率波动中枢不同。后续，我们认为，对债市要有均值回复的思维，

但也要意识到这种均值回复的曲折，并非一蹴而就。 

 

风险提示 

近期疫情有所反复，全球经济复苏的不确定因素仍存，国内经济仍处于恢复进程

中，后续仍有不少不确定性。 
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多重因素导致工业企业利润增速下降明显——

2022年 7月工业企业利润数据点评兼债市观点

（2022-08-27） 
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1、 事件 

2022年 9月 27日，国家统计局公布 2022年 1-8月全国规模以上工业企业利润

数据。2022年 1-8月，全国规模以上工业企业实现利润总额 5.53万亿元，同比

下降 2.1%（前值为下降 1.1%）。 

 

2、 点评 

2.1、 8月工业企业利润情况：利润增速继续回落，制造

业情况仍不乐观，后续筑底尚需时日 

  

2022年 1-8月全国规模以上工业企业实现利润总额 5.53万亿元，同比下降 2.1%

（前值为下降 1.1%）。测算下来，8月当月全国规模以上工业企业实现利润总

额 0.63万亿元，同比下降 7.2%（前值为下降 11.7%），增速仍然为负，但较

上月降幅有所收窄。 

回溯来看，2021年四季度和 2022年一季度全国规模以上工业企业利润分别同

比增长 12.3%和 8.5%，维持同比改善态势。但 4-5月工业企业经营情况受到疫

情明显冲击，4、5月工业企业利润当月同比分别为-8.5%和-6.5%。6月疫情缓

解，经济基本面也从底部回升。7月开始工业企业产销两端均处在恢复过程中但

表现不强，叠加工业品出厂价格涨幅进一步回落，上游原材料制造业利润下降幅

度较大，推动工业企业利润增速快速回落。8月大体延续了上述走势。 

进一步结合企业生产、营收和行业结构情况分析： 

第一，从规模以上工业企业生产来看，8月规模以上工业增加值同比增长 4.2%

（前值为 3.8%）。8月工业生产数据，同比增速大体与 6月、7月处于一个水

平，但较 5月仍有不少提升（5月工业增加值同比增速为 0.7%），预示工业生

产目前仍处在恢复阶段，但恢复的进度可能并不顺畅（与高温、干旱等情况有关）。

由于疫情冲击主要发生在 3月后，因此一个不错的参照数据是 3月工业生产的

增速。3月规模以上工业增加值同比增速为 5%，8月增速水平距这一水平仍有

一定差距，同样说明工业生产正处在恢复过程中，但整体不强。  

第二，从规模以上工业企业营收来看，1-8月规模以上工业企业营业收入同比增

长 8.4%（1-7月为 8.8%），8月当月增速为 7.6%（前值为 9.5%），当月营收

增速尽管仍维持在较高水平，但连续两个月下降，且低于一季度平均水平。综合

第一和第二点可以看到，工业企业在 8月“供需”两端均处于继续恢复的态势

中，但都并不强。 

第三，从行业表现来看，上游仍是贡献工业企业利润的重点领域，但增速已经在

下降，制造业企业盈利困难依旧。在三大行业类别中，1-8月采矿业，制造业，

电力、热力、燃气及水生产和供应业利润同比增速分别为 88.1%、-13.4%、-4.9%

（前值分别为 105.3%、-12.6%、-12.5%），行业分化格局明显，制造业利润

增速降幅扩大。上游原材料是工业企业利润主要来源，但增速已经在下降。另外，

电力、热力、燃气及水生产和供应业利润增速降幅收窄也有特殊背景。根据国家

统计局统计，1-8月份电力行业利润同比下降 2.0%，降幅较 1-7月份收窄 10.0

个百分点；其中 8月份电力行业利润同比增长 1.58倍，增速较 7月加快 111.8

个百分点。这主要是由于高温天气影响导致用电需求旺盛，发电量增速加快并升

至近年高位，带动电力行业利润快速恢复所致，后续未必具有持续性。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

固定收益 

第四，价格变动对工业企业利润增长的影响进一步显性。8月PPI同比上涨 2.3%，

环比下降 1.2%。由于 PPI持续回落，价格变动对工业企业利润增长的拉动作用

减弱。 

综合来看，8月伴随着供需两端的恢复相对缓慢，工业企业利润情况不佳，且行

业分化依旧，制造业利润情况仍不乐观。展望后续，伴随 PPI继续回落，工业

企业利润增速仍可能继续下降，且企业生产经营成本仍然较高，加之外部环境不

稳定不确定因素较多，工业企业利润筑底仍需时日。 

 

图表 1：8月工业企业利润当月增速仍然为负 

(40)

10

60

110

160

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

8

累计同比 当月同比

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 2：8月规模以上工业生产同比增速提升但并不强 

 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

工业增加值同比 工业增加值环比（右）

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  
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图表 3：8月当月工业企业营收同比增速继续下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

2.2、 工业企业库存增速进一步下降，供给增速不及销售

端增速所致，后续库存走势仍需进一步观察  

8月工业企业营收同比增速为 7.6%（7月为增长 9.5%）。截至 8月末，产成品

库存同比增长 14.1%（7月为 16.8%）。8月库存同比增速连续 4个月下降，但

仍高出营收同比增速不少且持续处在高增速水平。回溯来看，2021年 5月至今

年 4月，库存同比增速整体处于上升通道，与工业企业营收增速之间的差值则呈

加大态势。5月份以来，两者差值开始缩小，且库存增速持续下降，工业企业似

乎进入到“被动去库存”阶段。但也需要注意到，当前这种“被动去库存”的特

点，更多是因为工业生产端恢复不佳，供给增速不及销售端增速所致。后续库存

走势仍需进一步观察。 

图表 4：8月工业企业产成品库存同比增速继续下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  
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2.3、 8月工业企业负债率变化不大，但大致仍可能处在

加杠杆通道中 

截至 2022年 8月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.8%，和 7月持平；与

2021年末相比，则上升 0.7个百分点，2022年以来工业企业负债率整体处在上

升态势。从结构来看，和 7月末相比，国有、股份制、外资、私营企业企业负债

率分别变动 0、0、0、-0.1个百分点，变化不大。需要注意的是，2022年以来，

股份制、私营企业资产负债率整体处在上升态势，累计上升幅度分别为 1、1.3

个百分点，上升幅度更加明显。 

梳理疫情以来的相关数据，工业企业负债率走势可以分成以下阶段：1）2020

年 3-5月，工业企业资产负债率持续向上；2）2020年 6月至 2021年 1月工业

企业负债率下降；3）2021年 2-6月工业企业资产负债率再次上升；4）2021

年 7月至当年年底工业企业负债率整体变动不大，在 56.3%左右波动。 

今年以来，规模以上工业企业资产负债率持续上升，尤其是股份制、私营企业上

升明显。结合非金融企业宏观杠杆率的演变情况来看，从 2020年三季度开始，

非金融企业杠杆率持续下降，至 2021年 12月非金融企业杠杆率连续 6个季度

下降。而今年一、二季度，非金融企业宏观杠杆率单季度分别提升 4.1、2.4个

百分点。当前企业盈利正处在恢复过程中但负债率整体处于上升通道，仍可以认

为工业企业处在加杠杆通道中，后续工业企业的资产负债率仍可能继续上升。 

图表 5：8月工业企业负债率水平整体持平 7月 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 注：图表中数据分别为全体规模以上工业企业及不同所有制企业的资产负债率，单位

为%  
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