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[Table_Summary] 摘要：虽然 8 月工业企业利润增速仍处于下行阶段，但工业企业进入了被动

去库存周期，加上本月中旬公布的数据显示 8 月社零增速也回升了，

内需改善的两个标志性事件都发生了。金九银十期间被动去库存大概

率还会延续，年底甚至可能迎来主动补库存。 

 

 8 月工业企业盈利延续负增长趋势。1-8 月工业企业利润同比下降

2.1%，比 1-7 月降幅扩大了 1 个百分点；8 月工业企业利润同比下降约

7.15%，降幅较 7月收窄约 4.6个百分点，仍处于下行区间，印证了我们

在《8 月企业盈利大概率继续承压》一文中所做的预测。通过三因素框

架的分析，可以观察到产量因素和价格因素都是正向贡献（1-8 月工业

企业营收同比增长 8.4%也印证了这一点），而持续下行的利润率是明显

的拖累项。这是今年的常态，即工业产量增加、产品价格上升但盈利能

力下滑。 

 

 分大类行业看，偏下游的制造业和消费品行业的利润增速有明显的向好

表现。1-8月制造业利润降幅较 1-7 月显著收窄，消费品行业利润在 8 月

疫情反复下保持着稳定的 8%左右的正增长。利润率方面，也是制造业

和消费品行业表现更好。制造业利润率从 1-7 月的 6%提升到 1-8 月的

6.08%，消费品行业的利润率维持在 6.5%左右的稳定水平上。采掘业利

润率虽降低，但仍然保持着 25%以上的高值。偏上游加工业表现欠佳，

呈现持续走低趋势，1-8 月利润率已降到 4.5%以下。总体看，加工业的

盈利疲态比较明显。 

 

 大类行业盈利增速的分化充分表明了大宗原材料价格下行对上下游行业

的不同影响，即利好偏下游行业，不利好偏上游行业。利好下游是因为

其原材料进货成本降低；不利好上游是因为其产品出厂价格降低。大类

行业利润增速的分化也直接影响了行业间的利润分配格局，1-8 月较 1-7

月呈现的变化是：制造业和消费品行业利润占比分别提升1.31和 0.07个

百分点，加工业利润占比下降了 1.44 个百分点，采掘业利润占比上升了

0.06 个百分点。 

 

 工业企业进入被动去库存，标志着内需改善。1-8 月工业企业产成品周

转天数较 1-7 月出现下降，同时 8 月工业企业的产成品存货同比增速也

较 7 月明显下降，标志着工业企业进入了被动去库存周期。8 月底 PMI

数据公布后，产成品库存指数下降，原材料库存指数上升，也印证了制

造业企业加大了原材料的采购，同时产成品库存出现下降，企业进入了

被动去库存。金九银十作为消费旺季，如果疫情没有出现严重爆发，被

动去库存的周期大概率会得以持续。年内如果内需恢复持续加快，年底

有望迎来标志着需求旺盛的主动补库存周期。 

 

 风险因素：气温下降疫情出现严重爆发、大宗原材料价格波动超预期 
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一、8 月工业企业盈利延续负增长趋势 

           1-8月工业企业利润同比下降2.1%，比1-7月降幅扩大了1个百分点；8月工业企业利润同比下降约7.15%，

降幅较 7 月收窄约 4.6 个百分点，仍处于下行区间，印证了我们在《8 月企业盈利大概率继续承压》一文中所做

的预测。 

 

纵观今年以来工业企业盈利的变幅，从 4 月疫情大规模爆发后直到 8 月，工业企业盈利都没有恢复到正增

长的区间，虽然社零等宏观经济指标到 8 月的累计同比已处于正增长（1-8 月社零同比增长 0.5%）。 

 

Wind 计算的 8 月当季（该指标 2、5、8、11 月为季末月）工业企业利润同比下降 6.82%，比 5 月当季降幅

扩大了 5.91 个百分点。分类型看，工业企业中的国有企业、外资企业、股份制企业和私营企业 8 月当季利润同

比分别下降 0.8%、4.61%、9.44%和 18.75%，即国内非国有企业的盈利受疫情等超预期负面因素的冲击更大。 

      

图 1：8月工业企业盈利继续负增长 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   

图 2：私营企业利润降幅最多 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   
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        在工业增加值、PPI 和利润率的三因素框架下，1-8 月工业企业利润同比下降 2.1%可以分解成 1-8 月工业增

加值同比增长 3.6%，PPI 同比增长 6.6%和工业企业利润率同比下降 10.27 个百分点。也就是产量因素和价格因

素都是正向贡献（1-8 月工业企业营收同比增长 8.4%也印证了这一点），利润率是明显的拖累项。这是今年的常

态，即工业产量增加、价格上升但盈利能力下降。 

 

图 3：利润率严重拖累企业利润增速  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

         

        营收增长但利润下滑，背后是企业成本或费用的增加，而减税降费政策是利好费用率降低的，所以成本增

加是导致企业利润率下降的直接原因。当然成本上升的背后存在疫情和俄乌冲突等不利因素对产业链的冲击和

推动了大宗原材料价格剧烈波动等。当然，地产市场的下行也冲击了相关上下游企业的盈利水平。 

 

        分类型看，1-8 月国有企业、外资企业、股份制企业和私营企业的成本率分别为 82.14%、84.83%、84.92%

和 87.15%，都较 1-7 月出现了上升。今年以来工业企业的成本率总体也是持续攀升的。 

 

图 4：四大类型企业成本率都呈上升趋势 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、偏下游行业盈利明显改善 

         再看大类行业（采掘业、加工业、制造业、消费品业）的盈利，1-8 月采掘业利润增幅较 1-7 月明显下滑，

这与能源保供政策下，能源价格环比下行有关，但绝对价格仍处于高位，利润同比依然保持着 90%左右的较高

增速；加工业利润降幅扩大，这也与大宗原材料价格下行有关，比如受铁矿石价格持续下行的影响，1-8 月黑色

金属（主要是铁）冶炼和压延加工业利润同比下降 87.7%，降幅较 1-7 月扩大了 6.9 个百分点。 

 

        制造业和消费品行业的利润增长有明显的向好表现，1-8 月制造业利润总额同比降幅较 1-7 月收窄了 3.6 个

百分点，消费品行业利润增速在 7、8 月保持在 8%附近，比较稳定。 

        

        与利润增速相对应，利润率方面，也是制造业和消费品行业表现更好。制造业利润率从 1-7 月的 6%提升到

1-8月的 6.08%，消费品行业利润率维持在 6.5%左右的稳定水平上；而加工业利润率是持续走低的；采掘业虽降

低，但仍然保持着 25%以上的高利润率。总体看，加工业的盈利疲态比较明显。 

 

大类行业盈利增速的分化充分表明了大宗原材料价格下行对上下游行业的不同影响，即利好偏下游行业，

不利好偏上游行业。利好下游是因为其原材料进货成本降低；不利好上游是因为其产品出厂价格降低。 

 

大类行业利润增速的分化也直接影响了行业间的利润分配格局，1-8 月较 1-7 月呈现的变化是：制造业和消

费品行业利润占比分别提升 1.31 和 0.07个百分点，加工业利润占比下降了 1.44 个百分点，采掘业利润占比上升

了 0.06 个百分点。 

 

图 5：部分加工业利润降幅继续扩大 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 6：制造业和消费品行业利润向好表现明显 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 7：制造业利润率提升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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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_46569
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