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10 月当月同比降幅扩大，但后续演变基础改变   

——2022 年 10 月工业企业利润数据点评兼债市观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

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

润数据。2022 年 1-10 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 6.98 万亿元，

同比下降 3.0%（前值为下降 2.3%）。 

点评 

10 月工业企业当月利润降幅扩大，结构整体在改善，但后续演变基础已经改变。

10 月当月全国规模以上工业企业实现利润总额同比下降 10.8%（前值为下降

2.7%），增速连续 4个月为负，且降幅创下年内新高。10 月受疫情多地散发、

工业生产者出厂价格同比由涨转降等影响，各主要经济指标均有一定程度的走

弱，作为滞后指标的工业利润同样表现如此，因此降幅出现扩大。展望后续，随

着优化疫情防控政策 20 条以及相关政策的逐步推进，后续工业企业经营的基础

改变，四季度 11、12 月工业企业经营情况有望回升至 9月水平甚至以上。 

库存增速持续下降，后续对库存周期的演变需要更长时间进行判断。今年 5月份

以来，库存增速持续下降，同期企业营收则保持在较高增速，工业企业似进入到

“被动去库存”阶段，但 10 月企业营收和库存增速双双下降，“被动去库存”

特点不再清晰。但后续工业企业经营的基础发生了改变，因此对于库存周期的演

变需要结合更长时间进行判断。 

10 月工业企业负债率变化不大，但仍可能处在加杠杆通道中。截至 2022 年 10

月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.8%，和 7-9 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

年前三个季度，非金融企业宏观杠杆率单季度分别提升 4.1、2.4、0.5 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  

尽管近期债券收益率波动较大，但从全年来看，大体在一个区间波动，10Y 国债

收益率波动区间大致在 2.6%-2.9%。展望年末和来年，我们认为，债市的主要

驱动因素仍是国内经济的需求端，2023 年需求端的演变大致延续 2022 年 5 月

以来的特征，驱动利率向上和向下的因素同时存在。而 2023 年宏观政策整体预

计都将以稳增长为导向，延续相对宽松的基调。我们认为，今年年末和 2023 年，

10 年期国债收益率将整体维持区间震荡，震荡中枢在 2.75%左右，全年利率债

难以形成趋势性机会，投资者可以逢高配置。 

 

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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当月降幅继续收窄，结构亦在改善——2022年 9

月工业企业利润数据点评兼债市观点

（2022-10-27） 
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1、 事件 

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

润数据。2022 年 1-10 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 6.98 万亿元，

同比下降 3.0%（前值为下降 2.3%）。 

 

2、 点评 

2.1、 10 月工业企业当月利润降幅扩大，结构整体在改

善，但后续演变基础已经改变 

 

2022 年 1-10 月全国规模以上工业企业实现利润总额 6.98 万亿元，同比下降 3%

（前值为下降 2.3%）。测算下来，10 月当月全国规模以上工业企业实现利润总

额 0.73 万亿元，同比下降 10.8%（前值为下降 2.7%），增速连续 4个月为负，

且降幅创下年内新高。 

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。7-9 月以来工业企业产销两端均处在恢复过程中，

推动工业企业利润修复，且呈结构改善态势。但 10 月，受疫情多地散发、工业

生产者出厂价格同比由涨转降等影响，各主要经济指标均有一定程度的走弱，作

为滞后指标的工业利润同样表现如此，因此降幅出现扩大。 

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，10 月规模以上工业增加值同比增速虽较

9月有所下降，但高于 7、8月水平。从环比数据来看，10 月份规模以上工业增

加值环比增速为 0.33%（前值为 0.84%），同样有所下降。 

第二，从营收角度来看，1-10 月份，全国规模以上工业企业营业收入同比增长

7.6%，10 月当月同比增速为 5%，增速虽有所放缓，但仍保持较快增长。 

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，制造业企业盈利降幅仍较高，整体呈现结构改善态势。在三大行业类别中，

1-10 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 60.4%、-13.4%、15.5%（前值分别为 76%、-13.2%、4.9%），行业分化

情况仍得到延续，但采矿业增速在放缓，制造业降幅仍然较大，而电力、热力、

燃气及水生产和供应业利润增速逆势而上。整体来看，工业企业利润的行业结构

继续呈改善态势。 

第四，也要注意到，10 月 PPI 同比转负也将制约后续工业企业利润修复的速度。

10 月 PPI 同比下降 1.3%，年内首次转负，工业品出厂价格走弱影响工业企业利

润修复的速度。 

综合来看，10 月受疫情多地散发影响，工业生产者出厂价格同比由涨转降等影

响，工业企业恢复不畅。展望后续，随着优化疫情防控政策 20 条以及相关政策

的逐步推进，后续工业企业经营的基础改变，四季度 11、12 月工业企业经营情

况有望回升至 9月水平甚至以上。 
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图表 1：10 月工业企业利润当月增速降幅扩大 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 2：10 月规模以上工业生产同比和环比增速均有所下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  
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图表 3：10 月当月工业企业营收同比增速有所下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

2.2、 库存增速持续下降，后续对库存周期的演变需要更

长时间进行判断  

10 月工业企业营收同比增速为 5%（9月为增长 10%）。截至 10 月末，产成品

库存同比增长 12.6%（9月为 13.8%），产成品库存增速连续 6个月下降。今

年 5月份以来，库存增速持续下降，同期企业营收则保持在较高增速，工业企业

似进入到“被动去库存”阶段，但 10 月企业营收和库存增速双双下降，“被动

去库存”特点不再清晰。但正如前文提到，随着优化疫情防控政策 20 条以及相

关政策的逐步推进，后续工业企业经营的基础发生了改变，因此对于库存周期的

演变需要结合更长时间进行判断。 

图表 4：10 月工业企业产成品库存同比增速和营收增速均有所下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  
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2.3、 10 月工业企业负债率变化不大，但仍可能处在加

杠杆通道中 

 

截至 2022 年 10 月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.8%，和 7-9 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 9月末相比，除外资和私营企业负债率下降 0.1 个百

分点外，其他所有制企业负债率没有变化。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、1.2 个百

分点，上升明显。 

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上升后在三季度维持平稳，其中股份制、

私营企业资产负债率上升明显。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。而今年前三个季度，非金融企业宏观杠杆率单季度分

别提升 4.1、2.4、0.5 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 5：10 月工业企业负债率水平整体持平于 9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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