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[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 国家统计局数据显示，2022 年 1-12 月份全国规模以上工业企业利润

总额 84038.5 亿元，按可比口径计算，同比下降 4.0%，降幅较 1-11

月份扩大 0.4 个百分点。 

 

【评论】 
 

◆ 工业生产放缓和价格回落是利润下行主因。数量方面，受疫情防控政

策调整后第一波感染高峰冲击，工业企业劳动力不足问题加剧，工业

生产有所放缓。价格方面，PPI 处于低位拖累工业品价格，工业企业

利润率进一步下行。 

◆ 中游制造业发力，利润结构改善。2022 年 1-12 月采矿业和电热燃气

水生产供应业利润保持正增长，但制造业同比下降 13.4%，主要是钢

铁、石油加工、医药等行业受基数较高等因素影响，同比降幅较大，

剔除上述行业后，其他规上工业企业利润同比增长 5.6%，尤其是中游

电气机械等装备制造业利润取得较高增长。 

◆ 预计一季度工业企业利润企稳可期。一是 PPI同比增速见底，价格因

素对工业企业利润的拖累有望趋弱；二是中游装备、设备制造业发力，

预示企业生产有望回暖；三是随着国内需求逐步修复，工业企业有望

由此前被动去库存转入主动去库存阶段。 

 

 

 

 

 

【风险提示】 

◆ 国内需求修复不及预期 
◆ 海外经济衰退风险 
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1、工业生产放缓和价格回落是利润下行主因 

受疫情防控政策调整后第一波感染高峰冲击，工业企业劳动力不足问题加

剧，工业生产有所放缓。如 12月全社会用电量同比下降 4.6%，较 11月大幅回

落 5个百分点，国内工业用电占全社会用电的近七成，用电量回落主要由工业

部门引起，反映本轮感染对工业生产影响较大。 

工业品价格回落是利润下行的原因之一，PPI 同比增速见底，价格因素对

工业企业利润的拖累有望趋弱。本轮工业企业利润下行周期很大程度上是 PPI

回落，工业企业利润率下行引发的。如 1-12 月规模以上工业企业营业成本累

计同比增长 7.1%，较同期营业收入增速高 1.2个百分点，反映工业企业在成本

端压力仍在进一步加大，12 月工业企业营业收入利润率录得 6.1%，较前值降

低 0.1 个百分点。往后看，PPI 同比增速的顶点在 2021 年 10 月，预计后续高

基数效应对 PPI读数的拖累将趋弱，一季度有望实现转正，有利于工业企业利

润率回升。 

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12月 

注：2022年下半年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12月 

2、中游制造业发力，利润结构改善 

分三大门类看，制造业降幅仍大。2022年 1-12月，采矿业同比增长 48.6%，

增速较 1-11 月回落 2.8 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业同比

增长 41.8%，增速较 1-11 月份提高 15.7 个百分点；制造业同比下降 13.4%，

降幅与 1-11月持平。 

从制造业内部看，产业转型提速，利润结构改善。一是全球大宗商品价格

回落，钢铁、石油加工等上游原材料加工制造业利润降幅居前。二是受高基数

效应影响，医药制造业等行业利润明显回落，剔除钢铁、石油加工及疫苗制造

行业后，其他规上工业企业利润同比增长 5.6%。三是中游装备、设备制造业受

益于新能源产业高景气和近期鼓励制造业设备购置与更新改造政策发力，其利

润占比较 2021年同期上升 1.3个百分点至 42.0%，其中电气机械行业利润同比

增长 31.2%，增速连续 8 个月扩大，是拉动工业利润增长最多的制造业行业。

四是下游消费品行业利润有所改善，酒饮料茶、烟草、家具、食品制造行业利

润分别同比增长 17.6%、11.9%、7.9%、7.6%。 

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160 工业企业:利润总额:累计同比

工业企业：利润总额：当月同比

0

5

10

15

20

25

2
02

1-
1

2

2
02

2-
0

1

2
02

2-
0

2

2
02

2-
0

3

2
02

2-
0

4

2
02

2-
0

5

2
02

2-
0

6

2
02

2-
0

7

2
02

2-
0

8

2
02

2-
0

9

2
02

2-
1

0

2
02

2-
1

1

2
02

2-
1

2

规模以上工业企业:营业收入:总计:累计同比

规模以上工业企业:营业成本:总计:累计同比



 

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明  

[Table_yemei] 宏观数据点评 

 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 12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 12月 

 

 

3、工业企业去库存或延续至 2023年上半年 

1-12 月工业企业产成品存货累计同比增长 9.9%，增速较 1-11 月回落 1.5

个百分点，连续 8 个月下行；产成品存货周转天数 17.6 天，较前值减少 0.6

天，反映工业企业仍处于去库存阶段。往后看，国内需求修复有待观察，海外

需求回落和企业利润率维持低位背景下，企业补库意愿仍不足；但随着国内需

求逐步修复，工业企业有望由此前被动去库存转入主动去库存阶段。根据以往

去库存周期约 12-24个月的经验，本轮企业去库存或将延续至 2023年上半年。 

 

 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
2

-1
2

利润总额：累计同比 采矿业
制造业 电力热力燃气及水供应

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
2

上游 中游 下游

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

黑
色

金
属

冶
炼

和
压

延
加

工
业

石
油

、
煤

炭
及

其
他

燃
料

加
工

业

化
学

纤
维

制
造

业

有
色

金
属

冶
炼

和
压

延
加

工
业

非
金

属
矿

物
制

品
业

金
属

制
品

业

化
学

原
料

和
化

学
制

品
制

造
业

橡
胶

和
塑

料
制

品
业

计
算

机
、

通
信

和
其

他
电

子
设

备
制
造

业

通
用

设
备

制
造

业

汽
车

制
造

业

专
用

设
备

制
造

业

仪
器

仪
表

制
造

业

金
属

制
品

、
机

械
和

设
备

修
理

业

电
气

机
械

和
器

材
制

造
业

铁
路

、
船

舶
、

航
空

航
天

和
其

他
运
输

设
备
制

造
业

医
药

制
造

业

造
纸

和
纸

制
品

业

纺
织

业

纺
织

服
装

、
服

饰
业

印
刷

和
记

录
媒

介
复

制
业

文
教

、
工

美
、

体
育

和
娱

乐
用

品
制
造

业

农
副

食
品

加
工

业

皮
革

、
毛

皮
、

羽
毛

及
其

制
品

和
制
鞋

业

木
材

加
工

和
木

、
竹

、
藤

、
棕

、
草
制

品
业

食
品

制
造

业

家
具

制
造

业

烟
草

制
品

业

酒
、

饮
料

和
精

制
茶

制
造

业

上游 中游 下游

11月 12月



 

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明  

[Table_yemei] 宏观数据点评 

 4 

 

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 12月 

 

 

 

 【风险提示】 
 国内需求修复不及预期 

 海外经济衰退风险 
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工业企业:产成品存货:累计同比
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