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事件： 

11 月 27 日，国家统计局公布：2022 年 1-10 月份，全国规模以上工业企

业实现利润总额 69768.2 亿元，同比下降 3.0%。 

投资要点： 

 核心观点：1）10 月工业企业在“量价齐落”的形势下，营收增速回

落，利润率环比略有回升。分行业来看，10 月除煤炭开采行业外，

上游采矿与原材料加工相关行业利润率均有所回落，中下游制造业

利润率持续改善。2）10月工业企业利润增速降幅扩大，分行业来看，

上游采矿业利润增速明显回落，中游制造业盈利能力持续改善，电气

机械制造、通用机械制造等设备制造行业利润增速继续回升，下游消

费品制造业中，农副食品加工和食品制造行业利润水平提升。3）从

内部利润占比来看，10 月工业企业利润结构继续改善，中游制造业

利润占比进一步提升，其中电气设备制造、汽车制造以及电子设备制

造行业提升幅度居前，此外，上游煤炭加工行业盈利维持韧性，公用

事业部门利润占比略有回落。4）10月工业企业呈“主动去库存”特

征，名义库存水平进一步回落。当前国内有效需求仍然偏弱，工业企

业对于未来经济的预期尚未明显改善，短期工业企业仍或处于去库

存阶段。 

 10 月工业企业在“量价齐落”的形势下，企业营收增速回落，利润

率环比略有回升，分行业来看，10 月除煤炭开采行业外，上游采矿

与原材料加工相关行业利润率均有所回落，中下游制造业利润率持

续改善。营收方面，2022 年 10 月规上工业企业营业收入同比增速为

4.99%，相较 9 月份下降 4.99 个百分点。10 月工业企业增加值转为

回落，而 PPI 同比增速继续延续回落趋势，呈现“量价齐落”态势。

利润率方面，1-10 月规模以上工业企业整体营收利润率为 6.24%，较

9 月相比略有回升，与去年同期相比降幅扩大至 0.77 个百分点（前

值为 0.73 个百分点），整体盈利能力仍然偏弱。从成本端来看，10 月

规上工业企业每百元营业收入中的费用项环比下降 0.01 元，成本项

环比下降 0.01 元，整体成本压力小幅下行。从细分行业来看，10月

上游采矿业与原材料加工业利润率整体回落，但煤炭开采行业利润

率逆势回升，环比 9月提升 0.43 个百分点，而中下游制造业利润率
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则持续改善，10 月设备制造板块各行业利润率均有所提升。 

 10 月工业企业利润增速降幅扩大。1-10 月份，全国规模以上工业企

业利润同比下降 3.0%，相较 1-9 月再度回落 0.7 个百分点。从单月

趋势来看，10月工业企业利润增速降幅扩大，当月同比增长-10.75%，

增速较上月下降 8.02 个百分点。10月在国内散发多发，出口增长动

能回落的形势下，工业企业效益恢复面临较大压力。 

 从行业利润分配角度来看，10 月工业企业利润结构继续改善，中游

制造业利润占比进一步提升，其中电气设备制造、汽车制造以及电子

设备制造行业提升幅度居前，此外，上游煤炭加工行业盈利维持韧

性，公用事业部门利润占比略有回落。2022 年 1-10 月上游行业（包

括采矿业和原材料加工业）利润累计占比为 24.52%，环比 1-9 月下

降 0.27 个百分点，工业企业利润上下游结构进一步改善。从具体行

业来看，上游层面，2022 年 10 月采矿业利润占比环比小幅上升，其

中煤炭开采行业利润占比上升 0.13 个百分点，为主要贡献项目，而

原材料加工部门利润占比继续下滑。中游层面，设备制造业利润占比

提升，其中电气机械及器材制造、汽车制造以及计算机通信和其他电

子设备制造行业利润占比环比提升幅度居前，分别环比提升 0.23、

0.16 和 0.13 个百分点。下游层面，10月酒饮料、烟草制品以及医药

制造行业利润占比回落，环比分别减少 0.21、0.15、0.12 个百分点，

其余行业环比上升。此外，10 月公用事业部门整体利润占比略有下

滑，其中水的生产和供应行业的利润占比连续五个月改善，其余行业

环比回落。 

 从各行业利润增速来看，10 月上游采矿业利润增速明显回落，制造

业部门利润增速降幅扩大，公用事业部门盈利维持正增长。从工业的

三大门类来看，采矿业、制造业和公用事业 10 月利润增速分别为-

9.72%、-13.21%和 41.98%，与 9 月相比，上游部门盈利水平明显下

降，制造业部门利润增速降幅扩大，公用事业部门盈利维持正增长。

从细分行业来看，上游行业方面，10 月石油和天然气开采业利润增

速明显下降，由 9 月的 136.19%降至 87.05%；黑色金属矿采选业以

及非金属矿采选业盈利增速回升，10 月利润同比增速分别环比回升

31.95 和 17.20 个百分点。中下游行业方面，工业品制造业中，10 月

黑色金属冶炼及压延加工业利润增速有所改善。设备制造行中，电气

机械制造以及通用设备制造行业利润增速持续提升。消费品制造业

中，农副食品加工和食品制造行业利润增速明显提升，皮革毛皮羽毛

及其制品和制鞋业、家具制造业以及酒饮料和精制茶制造业盈利增

速下滑明显。此外，在公用事业部门中，10 月电力、热力的生产和

供应行业盈利同比增速环比明显回落。 

 10 月工业企业呈现“主动去库存”特征，名义库存水平进一步回落。

2022 年 1-10 月规上工业企业产成品存货同比增长 12.6%，较 1-9 月

回落 1.2 个百分点，结合工业企业营收增速回落的现象来看，10 月

工业企业整体呈现“主动去库存”的特征。10 月国内经济下行压力

仍存，当前国内有效需求仍然偏弱，工业企业对于未来经济的预期尚
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未明显改善，短期工业企业仍或处于去库存阶段。 

 整体而言，在“量价齐降”的形势下，10 月工业企业利润增速降幅

扩大，工业企业效益持续恢复面临风险挑战。结构上看，10 月工业

企业利润结构继续改善，中游制造业利润占比进一步提升。细分行业

中，以电气设备制造、汽车制造以及电子设备制造行业为代表的设备

制造行业盈利水平较优，消费品制造业中，10 月农副食品加工业和

食品制造业利润增速明显提升。此外，10 月上游煤炭加工行业盈利

维持韧性，公用事业部门利润占比略有回落。 

 风险提示：流动性收紧超预期，经济失速下行，中美摩擦加剧，疫情

超预期恶化，历史数据仅供参考等。 
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图 1：10 月工业企业利润增速降幅扩大  图 2：10 月工业企业营收利润率略有回升 

 

 

 

资料来源：wind, 国海证券研究所  资料来源：wind, 国海证券研究所 

 

图 3：10 月工业企业利润进一步向中下游分配 

 

资料来源：wind, 国海证券研究所 

 

图 4：10 月工业企业呈现“主动去库存”特征，名义库存水平进一步回落 

 
资料来源：wind, 国海证券研究所 
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图 5：10 月电气机械制造、汽车制造、电子设备制造、农副食品加工等行业景气占优，煤炭开采行业具备相对

景气优势 

 
资料来源：wind, 国海证券研究所 
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图 6：10 月上游采矿业与原材料加工业利润率整体回落，中下游制造业利润率持续改善 

 
资料来源：wind, 国海证券研究所 
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