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第四次负增长创造的机遇 

 
——工业企业利润周期与结构分析 

核心内容：  分析师 

1 月 31 日国家统计局发布，2022 年 1-12 月全国规模以上工业企业营业收入累计

同比+5.9%（1-11 月同比+6.7%），利润累计同比-4.0%（1-11 月同比-3.6%）。 

1. 分量和价来看，工业经济已进入探底阶段。数量层面，工业增加值实际增速从

9 月的 6.3%快速下降至 12 月的 1.3%，但疫情防控政策优化之后国内快速过峰，

未来生产秩序将进一步修复。价格层面，PPI 从 2021 年 10 月的 13.5%开始下行，

2022 年 10 月转负（-1.3%），到 12 月降幅收窄至-0.7%（前值为-1.3%）。2022 年

11 月以来，国际油价、铜价与国内螺纹钢价格都稳中有升，反映美联储加息幅度

见顶，美国、欧元区四季度 GDP 增长好于预期，中国经济进入初步复苏阶段等新

变化。综合而言，生产修复，价格稳中有升，都有助于工业企业利润增速转正。 

2. 从周期视角来看，中国的基钦周期也将见底回升。本轮基钦周期的上行始于

2020Q3，2020 年下半年至 2021 年受到外需扩张、中国经济增速回升的双重驱动，

总体趋于上行，但期间由于疫情冲击存在被动加库存的情况，导致工业品库存的

增速对基钦周期的指示意义有所减弱。从 PPI 来看，工业利润增速早在 2021 年

11 月就开始回落。从出口来看，工业景气度的回落始于 2022 年初，2022 年 7 月

开始加速下行。而工业品库存增速在 2022 年 4 月才见顶回落（对应上海封控），

对基钦周期的指示意义有所减弱。根据我们前期报告预测，参考 PPI 走势的基钦

周期见底时刻可能在今年上半年；参考出口走势的见底时刻可能在四季度。 

3. 分所有制来看，2022 年仅国有及国有控股企业实现利润正增长：为+3.0%；而

股份制工业企业-2.7%、私营工业企业-7.2%、外资及港澳台工业企业-9.5%。 

4. 分行业来看：2022 年利润增速领先的行业集中在能源、电力行业，但增速比

2021 年有所回落。装备制造行业中，交通运输设备制造业受全球航运周期的带动，

利润增幅达 44.5%；电气机械与器材制造业受新能源产业高景气带动，利润增幅

达 31.2%，构成工业利润增长的最大动力；专用设备（3.4%）、汽车制造（0.6%）

通用设备（0.4%）小幅增长；但计算机通信与电子设备制造业利润下降 13.1%。

黑色金属（-91.3%）、有色金属（-16.1%）和非金属矿制品（-15.5%）等受房地产

拖累利润显著回落。必需消费品行业利润平稳增长，但可选消费品利润回落明显，

特别是受海外防疫物资需求回落的拖累，医药制造业、纺织业等利润跌幅较大。 

5. 规模以上工业企业利润增速为负，在最近 10 年中出现过 4 次（2012、2015、

2019、2022）。需要重视的是，PPI 见底回升是工业企业利润增速拐点的有效领先

指标，也是股市有效买入信号。例如 2015 年工业企业利润增速累计同比-2.3%，

2015 年 12 月 PPI 在-5.9%见底回升，带动工业企业利润同时转正，之后股市上行。

2019 年工业企业利润累计同比-3.3%、2020 年前三季度工业企业利润累计同比

-2.4%；但 2020 年 5 月 PPI 在-3.7%见底回升，带动工业企业利润转正并开始上行

趋势，之后股市加速上行；2021 年 10 月 PPI 在 13.5%的峰值见顶回落，之后工业

企业利润增速回落，股市同时开始趋弱。2022 年是工业企业利润的第四次负增长，

但 2023 年上半年可能出现的“盈利底”需高度关注，PPI 见底回升则是关键信号。 
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风险提示： 

1.地缘政治冲突加剧； 

2.高债务经济体信用风险； 

3.新冠病毒复阳概率过高。 
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图 1：工业企业子行业年度利润增速——两个完整基钦周期（2015、2019、2022 三次谷底） 

行业权重 4.9% 2.9% 0.9% 0.4% 0.3% 0.3% 8.2% 6.7% 1.1% 0.3%

利润增速 采矿业 煤炭开采
石油天然气

开采

黑色金属矿

采选

有色金属矿

采选

非金属矿

采选

电热气水

生产供应
电力、热力 燃气 水

2022年 48.6 44.3 109.8 -22.0 37.3 6.2 41.8 86.3 -15.4 -11.3

2021年 190.7 212.7 584.7 113.5 44.5 23.3 -41.9 -57.1 18.4 4.8

2020年 -31.5 -21.1 -83.2 74.9 14.7 4.2 4.9 3.4 7.7 16.5

2019年 1.7 -2.4 1.8 396.5 -28.8 6.1 15.4 19.0 0.6 5.6

2018年 40.1 5.2 438.9 -34.4 0.2 14.9 4.3 3.1 9.5 7.1

2017年 261.6 290.5 0.0 43.8 23.5 2.7 -10.7 -15.4 11.9 26.6

2016年 -27.5 223.6 -158.9 -13.0 9.7 -6.5 -14.3 -17.5 7.7 14.3

2015年 -58.2 -65.0 -74.5 -43.9 -19.3 4.9 13.5 13.8 1.5 41.5

行业权重 86.9% 4.2% 1.6% 1.2% 0.9% 1.9% 1.1% 0.8% 0.7% 0.6%

利润增速 制造业
农副食品

加工
食品制造

酒、饮料和

精制茶制造
烟草制品 纺织业

纺织服装

服饰

皮毛羽制品

和制鞋业

木竹藤棕草

制品
家具制造

2022年 -13.4 0.2 7.6 17.6 11.9 -17.8 -6.3 3.3 7.1 7.9

2021年 31.6 -9.2 -0.1 24.1 3.3 4.1 14.4 1.5 13.1 0.9

2020年 7.6 5.9 6.4 8.9 25.4 7.9 -21.3 -20.7 -8.8 -11.1

2019年 -5.2 3.9 9.1 10.2 1.3 -10.9 -9.8 -1.9 -6.2 10.8

2018年 8.7 5.6 6.1 20.8 -4.6 5.3 10.8 4.2 -1.5 4.3

2017年 18.2 4.5 6.7 17.5 -6.3 3.6 2.9 6.9 1.5 9.3

2016年 12.3 5.5 8.2 5.0 -15.0 3.5 2.4 -2.7 2.0 7.9

2015年 2.8 6.4 9.1 7.5 -1.4 5.1 4.0 4.9 3.4 14.0

行业权重 1.1% 0.6% 1.0% 4.7% 6.6% 2.1% 0.8% 2.2% 4.8% 6.3%

利润增速
造纸及

纸制品

印刷业和

记录媒介

文体工美

用品制造

石油、煤炭

及其他燃料

化学原料及

化学制品
医药制造

化学纤维

制造

橡胶和塑料

制品

非金属矿物

制品

黑色金属

冶炼加工

2022年 -29.8 -3.7 -2.2 -82.8 -8.7 -31.8 -62.2 -5.6 -15.5 -91.3

2021年 6.9 -0.4 19.2 224.2 87.8 77.9 149.2 -2.9 14.3 75.5

2020年 21.2 -5.7 -9.2 -26.5 20.9 12.8 -15.1 24.4 2.7 -7.5

2019年 -9.1 4.1 9.9 -42.5 -25.6 5.9 -19.8 12.0 7.5 -37.6

2018年 -8.5 6.1 7.1 10.7 15.9 9.5 10.3 3.6 43.0 37.8

2017年 36.2 6.9 6.7 27.0 40.9 17.8 38.3 3.7 20.5 177.8

2016年 16.1 -4.5 7.5 164.9 10.7 13.9 19.9 6.7 11.2 232.3

2015年 6.2 5.0 7.4 966.8 7.7 12.9 15.2 4.6 -9.0 -67.9

行业权重 5.5% 3.5% 3.5% 2.8% 6.7% 1.0% 7.5% 11.2% 0.7% 0.8%

利润增速
有色金属

冶炼加工
金属制品

通用设备

制造

专用设备

制造
汽车制造

铁路船舶

航空航天

电气机械及

器材制造

计算机通信

电子设备

仪器仪表

制造

废弃资源

综合利用

2022年 -16.1 -10.5 0.4 3.4 0.6 44.5 31.2 -13.1 4.3 -12.2

2021年 115.9 28.7 8.3 10.2 1.9 -15.9 12.2 38.9 11.0 44.7

2020年 20.3 4.1 13.0 24.4 4.0 -1.5 6.0 17.2 11.6 -5.2

2019年 1.2 5.9 3.7 12.9 -15.9 11.9 10.8 3.1 5.9 5.1

2018年 -9.0 8.0 7.3 15.8 -4.7 5.8 1.0 -3.1 6.9 31.6

2017年 28.6 5.4 13.5 29.3 5.8 -1.1 5.2 22.9 16.8 36.8

2016年 42.9 4.0 0.2 2.1 10.8 4.8 12.6 12.8 8.2 -1.5

2015年 -11.0 4.7 -0.6 -3.4 1.5 6.1 12.1 5.9 6.1 2.6  

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 4：出口对工业企业利润增速影响较为显著 图 5：最近两个基钦周期中工业企业利润波动性大于名义 GDP 
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