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证券分析师 平安观点：

工业企业生产走弱，驱动利润跌幅走阔，而价格和利润率有企稳迹象。

11月工业企业利润单月同比下降8.9%，对比看10月同比下降8.4%；营业
收入单月同比收缩0.9%，较快下滑。拆分来看，工业企业利润跌幅走阔
主因生产走弱，11月工业增加值单月同比环比下滑2.8个百分点至2.2%；
价格、利润率均有企稳迹象，PPI单月同比、营收利润率的累计值基本持
平于上月。从影响利润率的因素看，工业企业成本进一步下行，但因费

用自低位回升的抵消，营收利润率基本持平于上月。分行业看，制造业

企业营收利润率稳中有升，而采矿业与水电燃气行业营收利润率边际走

弱。

工业企业处“主动去库存”阶段。库存周期方面，考虑到营业收入和库存
都是用金额来度量的，而近年PPI增速波动较大，剔除价格因素的工业企
业经营呈现“营收增速小幅回落、库存增速显著下滑”的“主动去库存”特
征。二季度以来，在需求偏弱的背景下，库存积压在一定程度上挤占企

业现金流，工业企业开工率偏低，或在主动调减生产、降低库存。资产

负债率方面，11月工业企业资产负债率环比略有抬升，结束了此前连续3
个月持平的态势。各所有制企业中，国企、股份制及外资企业资产负债

率有所上行；私营企业资产负债率持平于上月，“去杠杆”态势有所缓和。

分行业看，中游制造板块的利润占比升至近两年高位，工业行业间利润

分配格局仍在持续改善中。边际上，11月有13个行业利润的累计同比增
速较上月回升：中游制造板块占3个（共7个）、下游制造板块占6个（共
14个）；采矿及原材料板块占4个（共12个），其中3个子行业处石化链
条。从累计利润的占比看：一是，上游采掘利润占比缓慢回落，绝对水

平仍处历史高位。二是，原材料板块利润占比进一步压缩，已降至历史

偏低水平。与之相对的是，中下游制造板块的利润占比提升，延续修复

态势。目前看，中游制造板块的利润占比已自低位回升三个季度，但下

游消费制造板块的利润占比仍处低位。 

11月工业企业需求承压，且有主动去库存行为，这使其生产走弱，拖累
盈利跌幅加大。站在当前时点，有必要警惕部分行业“过度去库存”带来
的潜在通胀风险。一方面，11月以来房地产企业融资和疫情防控政策均
有较大程度的优化，当前国内需求或已临近于底部区域。待国内疫情较

快迈过第一波高峰后，如果稳增长政策也超出预期，部分行业需求或在

短时间集中释放。另一方面，在疫情冲击反复、预期转弱的拖累下，原

材料板块以螺纹钢、电解铝为代表的产品库存处于低位，下游部分消费

制造行业过去两年投资步伐放缓。如果需求在短时间内集中释放，部分

行业可能因库存处于低位、潜在产能不足，出现阶段性价格上行压力。
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工业企业生产走弱，带动利润跌幅走阔，不过价格和利润率呈企稳迹象。我们测算，11月工业企业利润单月同比下降8.9%，对比
看10月同比下降8.4%；11月营业收入单月同比收缩0.9%，自10月的2.7%较快下滑。工业企业利润等于量×价×利润率，可用工业
增加值、PPI和营业收入利润率三个指标观察工业企业利润增速的变动原因。11月工业企业利润跌幅走阔，主要受生产走弱的影
响，不过价格、利润率均有企稳迹象。具体看，11月工业增加值单月同比增速下滑2.8个百分点至2.2%，PPI单月同比增速持平
于-1.3%的低位；同时，工业企业营业收入的累计利润率基本持平于上月，同比跌幅略有收窄。

工业企业成本进一步下行，但因费用自低位回升的抵消，营收利润率基本持平于上月。1-11月工业企业营业收入利润率6.2%，基
本持平于上月。具体来看：1）成本有所下行。1-11月工业企业每百元营业收入的成本较前10个月微降0.04元。2）费用低位回
升。工业企业每百元营业收入的费用（包括管理、财务、销售三大费用）较前10个月提升0.05元。从前10个月数据（1-11月数据
尚未公布）看，今年以来工业企业财务费用、销售费用同比分别收缩18.9%、收缩3.2%，而管理费用同比增长1.5%。3）其他差
额项持平。我们将其他差额项目定义为营业收入中减去成本、费用及营业利润率后的差额部分，在会计报表中对应税金及附加、

资产减值、汇兑损益等分项。该项目在二季度随留抵退税政策的较快推进压降较快，目前留抵退税、减税降费政策接近尾声，因

此其他差额项目保持稳定。分行业看，制造业企业营收利润率稳中有升，采矿业与水电燃气行业营收利润率边际走弱。

库存周期方面，目前处于“主动去库存”阶段。1-11月工业企业营业收入同比增速下滑0.9个百分点至6.7%；产成品存货增速下滑
1.2个百分点至11.4%。但考虑到营业收入和库存都是用金额来度量的，而近年来PPI增速的波动较大，需用PPI累计同比增速来做
平减处理。剔除价格因素后，工业企业呈现“营收增速小幅回落、库存增速显著下滑”的“主动去库存”特征。二季度以来，在需求
偏弱的背景下，库存积压在一定程度上挤占了企业的现金流，工业企业开工率处于偏低位置，主动调减生产、降低库存。

资产负债率方面，11月工业企业资产负债率环比略有抬升，而此前连续3个月皆持平。各所有制企业中，国企、股份制及外资企
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图表 1  11月工业企业利润单月同比跌幅走阔

资料来源：wind，平安证券研究所

图表 2  11月工业企业营业收入单月同比增速下滑

资料来源：wind，平安证券研究所

图表 3  工业企业营收中，成本的累计占比进一步下行

资料来源：wind，平安证券研究所

图表 4  1-11月制造业企业营收利润率环比稳中有升

资料来源：wind，平安证券研究所
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业均“加杠杆”，资产负债率有所上行；私营企业资产负债率持平于上月，“去杠杆”态势有所缓和。

分行业看，11月行业间的利润分配格局仍在持续改善，中下游制造业板块累计利润的占比提升。
从利润同比增速的变化看，和1-10月相比，2022年1-11月利润增速回升的有13个行业（共33个行业），其中中游制造板块占3个
（共7个），下游消费制造板块占6个（共14个）；采矿板块、原材料板块占4个（共12个行业），主要是石化产业链相关的油气
开采、橡胶塑料制品和化学纤维制造业利润增速上行，黑色金属矿采选业利润跌幅收窄。

从利润同比增速的绝对水平看，2022年1-11月共16个行业的利润同比增速为正，其中：上游采掘板块除黑色金属矿采选外的4个
行业皆正增长，能源价格支撑其今年以来利润表现；属于下游的14个子行业中有8个正增长，其中酒饮料茶、烟草制品和食品加
工3个必选消费行业利润增速均超8%，汽车制造、文娱用品、纺织服装等5个可选消费行业录得正增长；中游制造7个子行业中有
4个正增长，新能源相关的电气机械行业表现最为亮眼，前11个月的利润同比增速达29.7%。原材料板块的7个子行业今年前11个
月的利润均同比收缩。

从累计利润的占比看，上游采掘利润占比自高位缓慢回落，原材料板块利润占比进一步压缩，利润继续向中下游制造板块转移。

一是，上游采矿板块利润占比仍处高位，1-11月采掘板块占工业企业利润的比重降至19.7%，仍处2013年以来偏高位置。二是，
原材料板块的利润占比进一步压缩。1-11月中游原材料板块占工业企业利润的比重回落0.4个百分点，绝对水平已较2013年以来
的历史均值低1.9个百分点。与之相对的是，中下游制造业板块累计利润的占比进一步提升，延续修复态势。和2022年1-10月相
比，1-11月中游制造和下游制造板块占工业企业利润的比重分别上行0.8和0.2个百分点。目前看，中游制造板块的利润占比升至
2021年年初以来新高，绝对水平已较2013年以来的历史均值高出2.8个百分点；下游制造板块的利润占比仍处低位，绝对水平低
于2013年以来的历史均值低8.4个百分点。 
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图表 5  剔除价格因素后，11月工业企业“主动去库存”

资料来源：wind，平安证券研究所

图表 6  11月除私营企业外的其他所有制企业资产负债率多数环
比抬升

资料来源：wind，平安证券研究所

图表 7  和1-10月相比，1-11月利润累计同比增速改善的多为中下游制造业

资料来源：wind，平安证券研究所
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图表 8和1-10月相比，1-11月中下游制造板块的利润占比进一步提升

资料来源：wind，平安证券研究所
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