
 

王涵点评 6 月工业企业利润

数据：利润平稳增长，出口拉

动边际弱化 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王涵、段超 

投资要点 

1—6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 42183.3 亿元，同

比增长 66.9%，比 2019 年 1—6 月份增长 45.5%，两年平均增长 20.6%。

我们对此点评如下： 

 

6 月工业企业利润平稳较快增长。2021 年 6 月工业企业利润同比增长

约 20%，比 2019 年同期增长约 36%，两年平均增长约 16.5%。受同期基

数的影响，6 月单月利润同比增速较 5 月份有所回落，但从两年复合增速

来看，2021 年 6 月的两年复合增长率基本与前两个月持平，工业企业利润

持续稳定增长。在 4 月点评《支撑工业企业利润增长的两条主线》中，我

们分析当前工业企业利润的两大拉动因素分别为大宗价格上涨和外需出口，
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而 6 月的工业企业利润数据呈现出了二者的边际调整。 

大宗价格持续拉动利润上涨，其中黑色表现好于有色。分行业来看，

受到大宗商品价格上涨的推动，上半年，采矿业、原材料制造业利润同比

分别增长 1.33 倍、1.83 倍，对规模以上工业利润增长的贡献率合计为

58.9%，利润两年平均增速分别为 16.5%、35.8%。然而，6 月初以来，大

宗价格的走势出现了分化，其中黑色系上涨明显，而有色系出现了一定程

度的回落。上游采矿和原材料制造相关行业也受到大宗价格的明显影响，

呈现出了黑色系好于有色系的利润表现分化。 

外需出口持续拉动相关行业利润增长，但呈现边际减弱的趋势。上半

年，下游工业品比如高技术和装备制造业受到出口需求的支撑利润保持较

快增长。上半年，高技术制造业利润同比增长 62.0%；两年平均增长 36.2%，

拉动规模以上工业利润两年平均增长 5.6 个百分点。然而，从单月增速来

看，大部分出口导向型的相关行业出现了单月利润增速的边际放缓。随着

美国财政刺激效应的减弱，外需或逐渐从消费品转向生产品。出口导向型

行业利润贡献或将出现结构性的调整。 

产成品补库存速度加快，实际库存水平或亦出现上涨。当前工业企业

仍然处于补库存的周期中，6 月产成品库存同比增速 11.3%，补库存速度

从 5 月开始出现持续上升。拆分库存的量价来看，历史上库存受到价格的

支撑作用明显，而 6 月在 PPI 出现轻微下滑的背景下，库存仍然实现较高

的增速，除价格因素拉动名义库存上涨外，实际库存或已实现同步上涨。



 

 - 4 - 

上半年整体来看，工业企业利润平稳增长，大宗商品价格持续高位在一定

程度上挤压了下游企业的盈利空间，产业链供应链还存在问题。未来需持

续关注大宗价格和出口两条主线的边际变化对工业企业利润的影响以及补

库存的韧性。 

风险提示：国内外经济形势及政策调整超预期变化 
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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_32692


