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宏观专题研究  报告日期：2022年 12月 27日 
 

企业盈利仍承压，主动去库入正轨 

——2022 年 1-11 月工业企业盈利数据的背后   

核心观点 

11 月规上工业企业利润增速放缓，主因疫情快速发展阶段性冲击致使供需双弱，但随

着防疫优化，疫情对企业经营的扰动将逐步弱化。工业品价格走弱、内生成本维持高

位及经济弱修复对企业利润增速仍有趋势性压制作用，我们预计 2023 年利润增速为-

2%，于二季度筑底后逐步回升。随着防疫政策持续优化，需求修复蓄势待发，主动去

库亦将步入正轨有望顺畅实现。 

❑ 供需双降冲击盈利，内生成本压力仍存 

1-11 月工业企业利润累计同比下降 3.6%，较前值回落 0.6 个百分点。由于疫情快

速发展，工业生产及消费需求于 11 月降幅较大是导致 11 月工业企业盈利增速继

续下行的主要因素。11 月工业增加值增速环比下降 0.31%，同比较上月回落 2.8 个

百分点，社零同比下降 5.9%较上月大幅回落，PPI 环比 0.1%，同比与前值持平。 

内生性成本中枢高企对企业利润增速有压制作用，降成本需靠产能利用率回升。

如我们在前期报告中提示，在经济弱修复背景下，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。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。据我们测算，11 月工业企业营收利润率为 6.13%，较上月

回落 0.2 个百分点。 

11 月新增利润结构有所改善。据我们测算，11 月装备制造业及消费品制造业的新

增利润当月占比较上月扩大约 5.4 个百分点，在上游原材料保供稳价政策持续发

力背景下，中下游利润结构有望保持积极改善态势。 

❑ 装备制造中流砥柱，基本民生行业积极 

受益于重点产业需求拉动和上游原材料价格回落，1—11 月份，装备制造业利润同

比增长 3.3%，较上月加快 0.1 个百分点，是支撑工业企业利润的重要支柱。其中，

电气机械行业在新能源产业带动下，利润同比增长 29.7%，增速较前值加快 0.7 个

百分点；铁路船舶航空航天运输设备行业利润增长 8.2%，保持较快增长；专用设

备行业在半导体设备、医疗设备等产品带动下，利润增长 3.2%，增速加快 2.9 个

百分点。 

涉及民生的基本消费品及电力行业盈利保持积极态势。重点产品在民生保障政策

下生产供应稳定，基本消费品行业利润保持增长态势，其中酒饮料茶、烟草、食

品制造相对积极。煤炭保供稳价取得成效，电力行业成本压力趋缓，1-11 月份利

润同比增长 47.2%，增速较前值加快 19.1 个百分点。 

在地产投资不振背景下，地产链上游原材料行业利润仍然偏弱。11 月份黑色金属

冶炼和压延加工业、非金属矿物制品业利润增速低位徘徊，大幅低于总体水平。 

❑ 需求修复蓄势待发，主动去库逐步顺畅 

11 月末规模以上工业企业产成品存货同比增长 11.4%，较前值 12.6%回落。据我

们测算，剔除价格因素后，11 月末实际库存增速为 12.9%，较前值 14.1%有所回

落。随着国内防疫措施优化，疫情对消费的冲击影响将大幅弱化，需求修复可期，

工业企业去库将更为顺畅。在地产链不振经济弱修复条件下，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短期内不会改

变。 

❑ 风险提示 

疫情超预期反复；经济动能不足 
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1 重要图表 

 

图1： 营收增速及利润增速持续回落  图2： 当前工业企业成本中枢较高 

 

 

 

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： 工业企业营收成本中枢回落需要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： 11 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 11 月规上工业企业名义库存及实际库存 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2022年11月

2022年10月

2022年9月

2022年8月

2022年7月

2022年6月

2022年5月

2022年4月

2022年3月

2022年1-2月

2021年12月

2021年11月

2021年10月

2021年9月

2021年8月

上游原材料产业当月利润占比 装备制造产业当月利润占比 消费品制造产业当月利润占比

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2
0

1
7
-0

8

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

8

2
0

2
1
-1

1

2
0

2
2
-0

2

2
0

2
2
-0

5

2
0

2
2
-0

8

2
0

2
2
-1

1

价格因素解释 % 右轴

工业企业:产成品存货:同比 %

PPI:全部工业品:当月同比 %

工业企业:产成品存货:同比（剔除价格因素） %

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50607


