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工业盈利喜忧参半，两大偏离需关注 

——2022 年 1-8 月工业企业盈利数据的背后   

核心观点 

8 月规上工业企业利润增速再次下探，但利润结构持续改善，上游原材料价格回落是

主因。近期两大偏离现象需关注，一是工业企业盈利增速下降幅度大于营收增速下降

幅度；二是上游原材料价格持续回落，但工业企业，尤其是制造业企业的营收成本却

持续大幅上行。两大偏离现象的主要原因均在于工业盈利内在动力不足：在当前经济

弱复苏背景下，工业产能利用率偏弱导致工业企业规模效应弱化。我们认为，工业企

业盈利虽不至于失速，但内生动力偏弱，减税降费的边际改善空间已较有限，难以对

冲营收成本内生性上涨。 

❑ 价格因素推动工业盈利下探，两大偏离指向内生动力偏弱 

1-8 月，全国规模以上工业企业利润总额累计同比下降 2.1%，再次下探，较上月

回落 1 个百分点，价格因素是促使 8 月工业企业盈利下探的主要推动力量，8 月

工业品价格回落幅度较大，PPI 环比-1.2%，同比+2.3%。 

8 月新增利润结构中，上游原材料行业对中下游挤压程度持续改善。据我们测

算，8 月上游工业企业新增利润当月占比较上月下降约 4.3 个百分点，中游装备

制造业与下游消费品制造业新增利润占比较上月均有所扩大。 

但近期出现的两大偏离现象指向工业企业盈利有内生性隐忧。一是，近两月工业

利润增速的下滑幅度高于营收增速的下滑幅度（图 1）；二是，在上游原材料价

格逐步回落的同时，工业企业，尤其是制造业企业的营收成本却在大幅抬升（图

3）。我们认为在经济弱复苏背景下，工业企业产能利用率难有起色，使得规模效

应弱化，导致单位产品的成本抬升，压低营收利润率，进而压制企业盈利增速。

同时，新冠疫情以来持续的减税降费政策的边际改善空间已较有限，对营收成本

的对冲作用趋弱。据我们测算，8 月工业企业营收利润率为 5.59%，基本持平于

上月，较去年同期低约 0.9 个百分点，连续两月低于历史均值（约 5.9%）。 

❑ 装备制造持续修复，地产链仍然偏弱 

在国内产业链供应链稳定支撑下，8 月装备制造业利润累计同比增速较上月回升

3.7 个百分点，连续 4 个月回升修复。受减免车辆购置税政策提振消费需求利好

影响，8 月汽车产销两旺，汽车制造业 8 月利润同比增长 1.02 倍，较上月大幅加

快。在锂离子电池、光伏设备、空调制造等行业带动下，电气机械行业利润增长

36.7%，较上月加快 11.1 个百分点。 

在房地产市场不振背景下，地产链上游原材料需求偏弱、地产后周期消费需求放

缓对工业企业利润的影响依然显著。8 月份钢铁行业利润累计同比下降-87.7%，

较 7 月降幅进一步扩大约 7 个百分点；建材行业、家具制造业利润同比均较弱。 

❑ 去库趋势延续，疫情扰动斜率 

8 月末规模以上工业企业产成品存货同比增长 14.1%，较前值 16.8%回落，据我

们测算，剔除价格因素后，8 月末实际库存增速为 11.5%，较前值 12.1%小幅回

落，库存仍处于主动去库阶段，名义值降幅较大主因价格因素推动。8 月疫情仍

有反复，但经济大省疫情总体受控，需求场景有所复苏使得去库延续。如我们前

期提示，在地产链不振经济弱复苏的背景下，相关原材料及地产后周期消费的需

求及预期较弱，工业企业主动消化过高库存的趋势不会改变。 

❑ 风险提示 

疫情超预期反弹；经济超预期下行 
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1 重要图表 

 

图1： 近两月利润增速回落幅度大于营收增速回落幅度  图2： 近期降费边际改善空间有限，成本压力持续上行 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

 

 

图3： 工业产能利用率与工业企业营收成本呈现负相关关系 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图4： 8 月规上工业企业当月新增利润结构（不含公用事业） 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图5： 2022 年 8 月规上工业企业名义及实际库存均 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

 

 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2022年8月

2022年7月

2022年6月

2022年5月

2022年4月

2022年3月

2022年1-2月

2021年12月

2021年11月

2021年10月

2021年9月

2021年8月

2021年7月

2021年6月

2021年5月

上游原材料产业当月利润占比 装备制造产业当月利润占比 消费品制造产业当月利润占比

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2
0

1
7
-0

8

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

8

2
0

2
1
-1

1

2
0

2
2
-0

2

2
0

2
2
-0

5

2
0

2
2
-0

8

价格因素解释 % 右轴

工业企业:产成品存货:同比 %

PPI:全部工业品:当月同比 %

工业企业:产成品存货:同比（剔除价格因素）%

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46565


