
 

李超：总量结构皆向好，消
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工业利润拾级而上，中下游改善积极 

1-6 月，全国规模以上工业企业利润总额累计同比增长 1.0%，6 月规

上工业企业利润同比增长 0.8%，较上月回升 7.3 个百分点，主因疫情受控

生产和消费两端均修复，减税降费支撑营收利润率较高中枢。一方面，工

业增加值增速 6 月持续回升，社零数据超预期回升体现产销修复顺畅，6

月企业营业收入增长 8.6%，均连续两个月回升。另一方面，据我们测算，

6 月工业营收利润率为 6.83%，较上月略降 0.1 个百分点，仍远高于历史

中枢水平，减税降费、纾困帮扶政策作用显现，其中制造业、电力热力燃

气及水的供应业环比均回升。 
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6 月新增利润结构失衡有所改善，中下游占比均扩大。6 月上游原材

料价格有所回落，对中下游挤压程度略有改善，如前期报告提示，随着 6

月消费场景逐步复苏，下游行业利润占比积极修复。据我们测算，6 月上

游工业企业新增利润当月占比约为 38%，较上月下降约 9个百分点，中游、

下游比重较上月分别扩大约 3 和 6 个百分点。（图 2） 

装备制造回暖已现，消费利润改善可期 

6 月份装备制造业回暖显著，拉动规上工业利润增速 4 个百分点。受

益于上下游产业链供应链持续协同恢复，装备制造业利润 6 月增长 4.1%，

前值-9.1%。因上海、吉林等汽车主产地加快复工复产，汽车制造业利润大

幅反转为增长 47.7%，是拉动工业企业利润回升作用最大的行业。仪器仪

表、通用设备、专用设备、电气机械行业均向好。 

6 月份随着人的流动积极恢复、消费场景较好修复，消费品行业恢复

势头良好。消费品制造业利润降幅较上月收窄 6.7 个百分点。其中纺织服

装、家具、印刷、农副食品加工行业利润由降转增。酒饮料茶、文教工美

行业利润保持较快增长，分别为 21.0%、15.4%。我们认为，随着常态化

核酸检测、防疫要求时长缩短等新防疫措施的推进，国内人的流动仍和线

下消费场景仍将持续修复，下游消费品行业利润积极向好。 

名义及实际库存双降，主动去库序幕开启 

6 月末规模以上工业企业产成品存货同比增长 18.9%，较前值 19.7%
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