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事件： 

12月 27日，国家统计局公布：2022年 1-11月份，全国规模以上工业企

业（以下简称“工业企业”）实现利润总额 77179.6 亿元，同比下降 3.6%。 

投资要点： 

 核心观点：1）11月工业企业在“量减价稳”的形势下，营收增速回

落，利润率环比小幅下行。分行业来看，11 月除有色金属矿采选和

非金属矿采选行业外，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）11月工业企业利润增速

降幅收窄，分行业来看，采矿业与制造业部门利润略有改善，公用事

业部门利润增速明显回升。3）从内部利润占比来看，11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，其中电器机械

制造业提升幅度居前，此外，上游有色金属矿采选和非金属矿采选行

业盈利维持韧性。4）11月工业企业延续“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，但本轮库存下行周期或已行至后半程，

后续伴随国内经济的企稳，整体库存水平或于明年二季度逐步探底。 

 11 月工业企业在“量减价稳”的形势下，企业营收增速回落，利润

率环比小幅下行，分行业来看，11 月除有色金属矿采选和非金属矿

采选行业外，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 11月工业企业营业

收入同比增速为 0.73%，相较 10 月份下降 4.27 个百分点。11 月工

业企业增加值同比增速延续回落趋势，而 PPI同比增速与上月持平，

呈现“量减价稳”态势。利润率方面，1-11 月工业企业整体营收利

润率为 6.23%，较 10 月相比略有回落，与去年同期相比降幅收窄至

0.75 个百分点（前值为 0.77 个百分点），整体盈利能力仍然偏弱。

从成本端来看，11 月工业企业每百元营业收入中的费用项环比上升

0.05元，成本项环比下降 0.04元，整体成本压力有所缓解。分行业

来看，11 月上游采矿业与原材料加工业利润率整体回落，但有色金

属矿采选和非金属矿采选行业利润率逆势回升，环比 10月分别提升

0.22和 0.18 个百分点，而中下游制造业利润率则持续改善，除电子

设备制造业以外，11月设备制造板块各行业利润率均有所提升。 

 11月工业企业利润增速降幅收窄。1-11月份，全国规模以上工业企
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业利润同比下降 3.6%，相较 1-10月再度回落 0.6个百分点。从单月

趋势来看，11月工业企业利润增速降幅收窄，当月同比增长-8.5%，

增速较上月回升 2.25个百分点。11月份疫情反复对需求复苏形成约

束，工业企业利润恢复仍面临较大压力。 

 从行业利润分配角度来看，11 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，其中电器机械及器材制造业提升幅度

居前，此外，上游有色金属矿采选和非金属矿采选行业盈利维持韧

性，公用事业部门利润占比有所回落。2022年 1-11月上游行业（包

括采矿业和原材料加工业）利润累计占比为 23.76%，环比 1-10月下

降 0.73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 11月采矿业利润占比环比转为下降，其

中煤炭开采行业利润占比下降 0.27个百分点，为主要拖累项目，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行业利润占比环比提升幅度居前，环

比提升 0.31个百分点。下游层面，11月烟草制品、酒饮料以及食品

制造行业利润占比回落，环比分别减少 0.14、0.13、0.01个百分点，

其余行业环比上升。此外，11 月公用事业部门整体利润占比继续下

滑，各行业利润占比均环比回落。 

 从各行业利润同比增速来看，11 月上游采矿业和制造业部门利润增

速环比回升，公用事业部门扭亏为盈。从工业的三大门类来看，采矿

业和制造业 11月利润同比增速分别为-7.2%和-12.5%，环比 10月均

降幅收窄；与去年相比，11 月公用事业部门扭亏为盈。从细分行业

来看，上游行业方面，11 月黑色金属矿采选业利润同比增速明显下

降，由 10月的-6.7%降至-75.0%；石油和天然气开采业以及有色金属

矿采选业盈利水平回升，11 月利润同比增速分别环比回升 53.4 和

32.5个百分点。中下游行业方面，工业品制造业中，11月有色金属

冶炼及压延加工业和化学纤维制造业利润同比增速明显改善。设备

制造业中，废弃资源综合利用行业利润同比增速有所提升。消费品制

造业中，烟草制品、酒饮料行业利润同比增速回升，农副食品加工和

食品制造行业利润同比增速明显下滑。 

 11月工业企业延续“主动去库存”特征，名义库存水平进一步回落。

2022 年 1-11 月工业企业产成品存货同比增长 11.4%，较 1-10 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，11 月工

业企业整体呈现“主动去库存”的特征。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，但本轮库存下行周期

或已行至后半程，后续伴随国内经济的企稳，整体库存水平或于明年

二季度逐步探底。 

 整体而言，在“量减价稳”的形势下，11 月工业企业利润增速维持

负增，疫情反复对工业经济的恢复仍形成制约。结构上看，11 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，11 月以专用设备和电器机械及器材制造业代表的设备制造行

业盈利水平较优，消费品制造业中食品制造行业盈利表现较为疲弱，
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此外，11月公用事业部门利润增速明显提升。 

 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 1：11月工业企业利润同比增速降幅收窄  图 2：11月工业企业营收利润率环比略有回落 

 

 

 

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 3：11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 4：11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 5：11月电气机械制造、专用设备制造、通用设备制造等行业景气占优，煤炭开采行业相对景气回落 

 
资料来源：wind, 国海证券研究所（注：相对景气为利润占比环比变化值，绝对景气为利润增速环比变化值） 
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图 6：11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 

 

  

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_50653


