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利润下行压力仍大，结构趋于改善——
10月工业企业利润数据点评 
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[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 国家统计局数据显示，1-10 月份全国规模以上工业企业利润总额

69768 亿元，按可比口径计算，同比下降 3.0%，降幅较 1-9 月份扩大

0.2 个百分点。 

 

【评论】 
 

◆ 生产放缓和 PPI下行拖累企业利润。数量方面，受疫情新发多发、有

效需求不足等因素的影响，工业生产有所放缓；价格方面，受高基数

效应和全球大宗商品价格回落影响，国内 PPI趋势性下行；从财务指

标看，近期企业营业收入增速不及营业成本，利润率持续承压。 

◆ 上游利润向中下游传导延续，结构趋于改善。一是受 PPI转负拖累，

上游原材料加工行业利润降幅居前；二是受益于光伏、新能源汽车等

新兴产业需求旺盛，叠加设备更新改造专项再贷款等支持政策持续推

进，中游装备制造业利润持续高增；三是下游消费恢复放缓，仅农副

食品加工、食品制造等必选消费行业利润改善。 

◆ 工业企业主动去库存。10月份消费和出口增速均由正转负，加上目前

工业企业库存增速仍处于历史偏高位置，企业主动去库存需求较强，

产成品存货累计同比增速连续 6 个月下行。往后看，PPI 仍处于下行

通道，工业企业利润持续负增长，主动库存周期或将延续。 

 

 

 

 

 

【风险提示】 

◆ 国内疫情风险 
◆ 输入性通胀压力加大 
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1、生产放缓和 PPI 下行拖累企业利润 

数量方面，受疫情新发多发、有效需求不足等因素的影响，工业生产有所放缓，

10 月份规模以上工业增加值增速较前值回落 1.3 个百分点至 5.0%，汽车等主

要工业产品产量增速边际下滑，对工业企业利润形成拖累。 

价格方面，受高基数效应和全球大宗商品价格回落影响，国内全国工业生产者

出厂价格（PPI）趋势性下行，10 月份由正转负，较前值回落 2.2 个百分点至

-1.3%。PPI转负意味着工业企业产品价格回落，营收趋于减少，利润空间下降。 

从财务指标看，营业收入增速不及营业成本，利润率承压。1-10月规模以上工

业企业营业成本累计同比增长 8.9%，较同期营业收入增速高 1.3个百分点，反

映工业企业在成本端压力仍在进一步加大，10月工业企业营业收入利润率录得

6.2%，与前值持平。 

图表 1：工业企业利润增速下行  图表 2：成本增速高于营收增速 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所，截至2022年10月 

注：2022年7-10月当月同比数据统计局未公布，为估算值 
 资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所，截至2022年10月 

2、利润结构明显改善，上游向中下游传导延续  

从三大门类看，采矿业高位回落，制造业降幅扩大，电力行业改善明显。2022

年 1-10 月，采矿业同比增长 60.4%，增速较 1-9 月回落 15.6 个百分点，其中

石油和天然气开采业利润总额同比增长 1.10倍，煤炭开采和洗选业增长 62.0%。

制造业同比下降 13.4%，降幅较 1-9 月扩大 0.2 个百分点。电力、热力、燃气

及水生产和供应业同比增长 15.5%，增速较 1-9月份提高 10.6 个百分点。 

从制造业内部看，上游行业利润继续向中游传导，利润结构改善。一是 PPI转

负拖累上游行业利润下行。当前利润增速降幅较大的主要为上游行业，如 1-10

月黑色金属冶炼和压延加工业降幅较 1-9 月扩大 3.7 个百分点至 92.7%、石油

煤炭及其他燃料加工业降幅扩大 3.2个百分点 70.9%，1-10月上游制造业占总

利润的比重较 1-9 月下降 0.5 个百分点至 31.8%。二是装备制造业引领中游行

业利润修复。受益于光伏、新能源汽车等新兴产业需求旺盛，叠加设备更新改

造专项再贷款等支持政策持续推进，1-10 月装备制造业利润同比增长 3.2%，

增速较 1—9 月份加快 2.6 个百分点，连续 6 个月回升，装备制造业全部 8 个

大类行业利润均较 1—9 月份改善；中游行业占工业企业利润的比重较 1-9 月

提高 0.8 个百分点至 40.8%。三是下游消费恢复放缓，利润改善不明显。本月

疫情扰动下，下游行业利润出现分化，仅农副食品加工、食品制造等必选消费
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行业利润改善，下游行业工业企业利润的比重较 1-9 月降低 0.3 个百分点至

27.3%。 

图表 3：上游工业企业利润占比趋降 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至 2022年 10月 

图表 4：分行业工业企业利润累计同比增速（%） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至 2022年 10月 

3、工业企业仍处于主动去库存阶段 

1-10月工业企业产成品存货累计同比增长 12.6%，增速较 1-9月回落 1.2个百

分点，连续 6 个月下行；产成品存货周转天数 18.2 天，同比增加 0.2 天。当

前国外内需求边际收缩，10月份消费和出口增速均由正转负，加上目前工业企

业库存增速仍处于历史偏高位置，企业主动去库存需求较强。往后看，根据历

史经验，PPI 增速与工业企业库存增速高度相关，当前 PPI 仍处于下行通道，

工业企业利润持续负增长，预示着企业去库存周期仍将延续，有待稳地产、稳

基建等逆周期政策进一步发力显效，消化前期积压库存。 
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图表 5：工业企业库存周期 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至 2022年 10月 

 【风险提示】 
 国内疫情风险 

 输入性通胀压力加大 
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