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7 月规模以上工业企业利润累计同比增长 57.3%（前值 66.9%），两年

平均增长20.2%（前值20.6%）；当月利润总额同比增长16.4%（前值20%）

两年平均增长 18%（前值 15.7%）。 

从工业增加值（量）、PPI（价）和企业利润率三项来看的话，PPI 是

工业企业利润数据的支撑项（7 月 PPI 同比上涨 9%，重回高点），而工业

增加值和利润率则均是拖累项。7 月受洪涝灾害、疫情反复、经济内生动

能减弱等因素的影响，工业增加值累计两年同比增长 6.7%（前值为 7%）。 

重点关注利润率。7 月当月营业收入利润率为 6.94%（前值为 7.12%），

当月利润率下滑 0.19 个百分点，降幅明显。 
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利润率下滑主要是成本上行导致的，7 月当月每百元营业收入中的成

本为 84.16 元，相比于 6 月份上涨了 0.33 元。成本的上涨主要是前期高价

购入的原材料价格逐渐体现到产成品价格上，同时现在的原材料价格依旧

维持高位导致的。可以看到 7 月 PPI 采掘工业同比上涨 38.7%，环比上涨

5.2%。 

不过，费用的下滑对利润率形成了支撑，目前为了缓解制造业企业的

经营压力，政府一直在努力减税降费。1-7 月每百元营业仅有 8.41 元，下

滑 0.04 元，相比于 2020 年末则下滑了 0.76 元。 

除了利润率整体有下滑趋势，行业之间的利润率分化也十分明显。 

受益于原材料价格进一步上行、市场需求持续向好等因素，采矿业的

利润率进一步上行，1-7 月采矿业利润率为 17.4%，相比于 6 月上涨 0.88

百分点，7 月当月利润率更是达到了 21.9%，相比于 6 月上涨 3.92 个百分

点。 

采矿业细分来看，各行业的总体利润率都不错，煤炭、石油、黑色、

有色等行业的利润率都在 20%以上。比如受益于供给弹性低，库存不足，

需求旺盛等原因，7 月 DCE 焦煤、焦炭分别上涨 18.9%和 11.8%，对应于

煤炭开采和洗选业 7 月当月利润率上行 2.7 个百分点，达到了 21.8%。 

但是采矿业利润率的上涨，对制造业造成了不小的压力。7 月制造业

累计利润率为 6.72%，当月利润率为 6.37%，相比于 6 月分别下降 0.06
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个和 0.33 个百分点。 

采矿业利润率上行而制造业利润率下行使得采矿业和制造业的利润率

差值进一步走阔，两者累计利润率的差值达到了 10.6 个百分点，当月利润

率的差值更是达到了 15.5 个百分点。 

细分行业来看，原材料加工业的利润率也受到了压制，受保供稳价等

政策的影响，原材料加工业出厂价格的涨幅明显低于购进原材料价格的涨

幅，比如7月PPI采掘业环比上涨5.2%，但是PPI原材料环比仅上涨0.8%，

部分加工业的出厂价格环比还在下滑，比如黑色金属冶炼和压延加工业和

有色金属冶炼和压延加工业环比分别下滑 0.2 个和 0.1 个百分比。 

受此影响，原材料加工业的利润率出现下滑。比如 7 月当月黑色金属

冶炼及压延加工业的利润率为 3.52%，相比于 6 月份下滑 0.97 个百分点。 

下游制造业的利润率也受到了原材料价格上涨的影响。需要注意的是

专用设备制造业，7 月专用设备制造业的利润出现了负增长，1-7 月利润总

额相比于 1-6 月还下滑了 17 亿元，累计利润率则从 8.8%下滑到 7.9%。 

另外，其他一些下游行业的利润率表现得也比较一般，比如计算机、

通信和其他电子设备制造业当月利润率下滑 1.1 个百分点；电气机械及器

材制造业当月利润率下滑了 0.11 个百分点。 

从利润率角度上能够看到，目前工业企业利润增速虽然表现依旧不错，

但主要是上游行业贡献的，7 月，采矿业、原材料制造业利润同比分别增
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长 2.03 倍、50.9%，两年平均分别增长 34.1%、31.6%，明显高于规模以

上工业平均水平。 

但是中下游行业中除了个别需求比较旺盛、议价能力比较强的行业之

外（比如高技术制造业利润两年平均增长 37.2%，比 6 月份加快 5.7 个百

分点，比规模以上工业平均水平高 19.2 个百分点），很多中下游行业特别

是小微企业面临的成本压力比较大。 

可以看到，7 月当月采矿业利润占比为 14.9%，相比于 6 月上涨了 4

个百分点，而中游和下游制造业的利润占比则分别下滑了 2.3 个和 1.7 个

百分点。 

最后，来看一下库存数据。7 月末产成品存货同比增长 13%，前值

11.3%。产成品存货走高一来有基数因素的影响，去年 7 月，企业正在主

动去库存，产成品存货累计同比从3月份的14.9%一路下滑到7月的7.4%。

二来有价格因素的影响，7 月 PPI 为 9%，价格因素也会推动产成品库存走

高；三来还要考虑疫情和洪涝使得产成品运输不畅以及需要走弱导致的产

成品库存被动走高。比如 7 月产成品存货周转天数为 17.5 天，比 6 月增加

了 0.1 天。 

后续我们认为企业利润特别是中下游企业和小微企业的利润会面临一

定的压力，一来因为疫情反复、内需回复缓慢、外需不确定性上升等因素，

后续国内经济运行压力比目前大一些；二来目前大宗商品价格依旧位于高

位，后续震荡向下也需要时间，而先进先出法下，现在的高价会陆续体现

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_34583


