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企业成本承压，规模效应不足 

——2022 年 1-9 月工业企业盈利数据的背后   

核心观点 

9 月规上工业企业利润增速再次走弱，成本承压与价格回落是主因。当前工业企业成

本压力居高的核心原因在于工业产能利用率偏弱导致工业企业规模效应弱化，上游原

材料价格增速回落与减税降费对企业成本的边际改善空间已较有限，难以对冲内生性

成本上涨。若四季度工业产能利用率能够平稳回升，则工业企业盈利有望企稳。 

❑ 当前企业盈利的成本压力关键于规模效应不足 

1-9 月，全国规模以上工业企业利润总额累计同比下降 2.3%，再次下探，较上月

回落 0.1 个百分点，当月同比降幅则小幅收窄。价格和盈收利润率同比回落较大

是促使 9 月工业企业盈利下行的主要推动力量，9 月工业品价格持续回落，PPI 环

比-0.1%，同比+0.9%，随着价格增速回落对企业盈利的影响边际降低。 

我们认为，当前规模效应不足带来的成本压力正取代外生性的原材料成本压力成

为拖累企业利润的关键因素。如我们在前期报告《工业盈利喜忧参半，两大偏离

需关注》中提示，在经济弱复苏背景下，工业企业产能利用率相对较弱，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，9 月工业企业营收利润率为 5.75%，较上月小幅回升

0.16 个百分点，较去年同期低约 0.8 个百分点，连续三月低于历史均值（约 5.9%）。

三季度工业产能利用率为 75.6%，较二季度小幅回升 0.5 个百分点，但较 2017 至

2019 年中枢 76.5%仍有一定差距，较 2021 年中枢 77.5%偏离较大。 

9 月新增利润结构持续改善，中游比重最大。据我们测算，9 月中下游工业企业新

增利润当月占比较上月扩大约 1.76 个百分点，中游装备制造业改善最为明显，占

比已接近 45%。 

❑ 装备制造积极转正，地产链仍然偏弱 

受益于国内产业链供应链稳定和上游原材料价格回落，1—9 月份，装备制造业利

润同比增长 0.6%，今年以来首次由降转增。受减免车辆购置税政策提振消费需求

利好影响，汽车制造业降幅收窄 5.4 个百分点，其中 9 月份当月利润增长 47.4%。

在光伏设备、储能设备等生产带动下，电气机械行业利润同比增长 25.3%，此外，

铁路船舶运输设备、仪器仪表行业利润均有不同程度改善。 

在地产投资偏弱背景下，地产链上游原材料及地产后周期行业利润仍然偏弱。9 月

份钢铁行业利润累计同比降幅再次扩大至-91.4%，较 8 月降幅进一步扩大约 3.7 个

百分点；建材行业、家具行业利润同比仍然偏弱。 

❑ 受疫情扰动主动去库不畅，供大于求或将压制价格 

9 月末规模以上工业企业产成品存货同比增长 13.8%，较前值 14.1%回落。据我们

测算，剔除价格因素后，9 月末实际库存增速为 12.9%，较前值 11.5%小幅回升，

受疫情扰动需求弱复苏，同时我国当前供给端受疫情冲击小于需求侧，企业去库

不畅。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。同时，疫情反复的作

用下，消费对库存的消化作用也有所反复。若需求端对库存消化动力较弱，企业

可能会进一步压低工业品价格以减轻库存压力。 

❑ 风险提示 

疫情超预期反弹；经济动能不足 
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1 重要图表 

 

图1： 近三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，成本压力较大 

 

 

 

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： 当前工业企业营收成本下行需待工业产能利用率回升 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图4： 9 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 9 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 
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