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[Table_Summary] ⚫ 企业利润快速下降，营收同比增速转负。1-2月工业企业利润

累计同比增速由去年全年的-4%回落为-22.9%。企业营业收入

1-2月累计同比增速由 5.9%回落为-1.3%，营业收入利润率累

计值由 6.09%降至 4.6%。 

⚫ 利润率同比持续回落，工业企业生产较去年 12月边际好转，

原材料价格下行。工业企业累计营收利润率由 6.09%降至

4.6%，疫情快速过峰，工业生产有所好转，但尚未完全修

复，市场需求依然疲弱，企业营收降幅大于成本降幅，利润

受损。上游原材料价格高位回落，2月 PPI下行至-1.1%。 

⚫ 企业营收下滑幅度较大，成本端小幅上行，费用显著抬升，

应收账款再度走高。企业每百元资产实现的营业收入大幅下

跌，企业每百元营业收入中的成本环比上涨 0.14元至 84.86

元，原材料端价格高位回落，但企业成本刚性问题延续，1-2

月疫情的影响尚未出清，春节期间务工人员返乡等，企业产

成品周转速度放缓，均给企业带来一定成本上行压力。企业

费用持续抬升，已经接近 2022年的高点。应收账款平均回收

期由 52.8天大幅攀升至 66天，部分受到季节性因素影响。 

⚫ 国企利润增速由正转负，外资企业利润增速下滑最快，私营

企业依然承压。各类型企业资产负债率大多小幅抬升，外资

企业杠杆率仍处低位，随着经济进入复苏进程，可以关注企

业投产是否会小幅抬升杠杆率。 

⚫ 采矿业利润增速转负，煤炭、黑色金属矿采选下行幅度较

大。随着天气转暖，煤炭需求有所下降，煤炭价格由高位逐

步回落，我国煤炭进口增加，煤炭供需紧格局边际改善，行

业利润有所回落。国际原油和天然气价格高位回落，叠加高

基数作用的影响下，行业利润增速显著放缓。 

⚫ 电力、热力、燃气及水的生产和供应业高位小幅下滑，经营

整体不弱。随着企业生产的修复，用电需求有所增加，叠加

低基数作用的影响，行业增速仍处高位。随着动力煤价格高

位回落，火电企业生产经营压力显著减轻。 

⚫ 制造业跌幅继续扩大，营收下降、海外需求回落带来一定影

响。疫情的影响在年后尚未出清，需求依然疲弱，海外需求

进入回落通道，制造业出口仍将面临一定不确定性，原材料

价格的回落也给上游原材料加工企业带来一定压力。受政策

提振的新动能行业，如电气机械及器材制造、铁路、船舶、

航空等运输设备制造业利润保持较快增长。 

⚫ 风险因素：企业生产经营修复不及预期，海外需求回落幅度

超预期，上游大宗商品价格上行超预期。     
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事件 

1—2月份，全国规模以上工业企业实现利润总额8872.1亿元，同比下降22.9%。去年

全年累计同比为-4%。营业收入累计同比由去年全年的5.9%降至-1.3%，营业收入利润

率累计值由6.09%降至4.6%。 

 

1    需求相对疲弱，企业利润率延续回落 

企业利润快速下降，营收同比增速转负。1-2月工业企业利润累计同比增速由去年全

年的-4%回落为-22.9%。企业营业收入1-2月累计同比增速由5.9%回落为-1.3%，营业

收入利润率累计值由6.09%降至4.6%。 

利润率同环比持续回落，工业企业生产较去年12月边际好转，原材料价格下行。上游

原材料价格高位有所回落，2月PPI继续下行至-1.1%，原材料带来的企业成本端压力

逐步减轻。但工业企业累计营收利润率延续下行，从6.09%降至4.6%，本月生产端增

速较去年12月边际好转，疫情快速过峰，工业生产有所好转，但尚未完全修复，叠加

市场需求依然相对疲弱，企业营收降幅大于成本降幅，企业利润受损。 

 

图表1：工业企业利润增速回落（%） 图表2：拆分来看，企业利润率有所放缓（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

企业营收下滑幅度较大，成本端小幅上行，费用显著抬升，应收账款再度走高。2023

年1-2月，企业每百元资产实现的营业收入由92.4元大幅下跌至74元，企业单位成本

小幅上行，每百元营业收入中的成本环比上涨0.14元至84.86元，原材料端价格高位

回落，但企业成本刚性问题延续，1-2月疫情的影响尚未出清，春节期间务工人员返

乡等，企业产成品周转速度放缓，均给企业带来一定成本上行压力。企业费用持续抬

升，每百元营业收入中的费用由8.20元回升至8.51元，已经接近2022年的高点。 1-

2月规模以上工业企业应收账款同比由上月的12.3%再度回落为10.9%，应收账款平均

回收期由52.8天大幅攀升至66天，部分受到季节性因素影响，但已经超过近两年高点，

较2022年同期同比上涨7.7天。 
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图表3：应收账款再度回落（%） 图表4：企业费用端压降，成本端持续上行（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

国企利润增速由正转负，外资企业利润增速下滑最快，私营企业依然承压，各类企业

资产负债率大多小幅抬升，仅外企与上月持平。1-2月，国有企业利润增速由3%下滑

为-17.5%，增速显著放缓，其中外资企业跌幅进一步加深，私营和股份制企业利润总

额增速也进一步放缓。不同类型的企业整体出现下滑，利润分布不均衡问题仍存。各

类型企业资产负债率大多小幅抬升，外资企业杠杆率仍处于相对低位，随着经济进入

复苏进程，可以关注企业投产是否会小幅抬升杠杆率。 

 

图表5：外资企业利润总额累计增速下滑最快（%） 图表6：资产负债率小幅上行（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2    价格带动采矿业利润回落，制造业利润增速承压 

三大工业行业来看，采矿业利润增速转负，煤炭、黑色金属矿采选下行幅度较大。1-

2月，采矿业利润增速由去年12月的48.6%下跌为-0.1%。采矿业行业利润增速持续放

缓，随着天气转暖，煤炭需求有所下降，煤炭价格由高位逐步回落，我国煤炭进口增

加，煤炭供需紧格局边际改善，行业利润有所回落。黑色金属矿采选利润增速继续下

探，随着我国基建、房地产开工、施工边际好转，行业利润有望边际好转，但短期增

速依然承压。国际原油和天然气价格高位回落，叠加高基数作用的影响下，行业利润
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增速显著放缓。 

电力、热力、燃气及水的生产和供应业高位小幅下滑，企业生产经营压力减轻。1-2

月，电力、热力、燃气及水的生产和供应业增速由41.8%变动为38.6%，随着企业生产

的修复，用电需求有所增加。部分受到2021年三季度到2022年上半年电力供需格局偏

紧，低基数作用的影响，随着动力煤价格高位回落，火电企业生产经营压力显著减轻。 

制造业跌幅继续扩大，营收下降、海外需求回落带来一定影响。制造业利润累计增速

由-13.4%回落为-32.6%。疫情的影响在年后尚未出清，需求依然疲弱，给制造业企业

利润带来一定压力。海外加息周期下，需求进入回落通道，制造业出口仍将面临一定

不确定性，原材料价格的回落也给上游原材料加工企业带来一定压力。 

 

图表7：采矿业、制造业利润显著放缓（%） 图表8：采矿业项下，黑色金属开采仍强（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

制造业不同行业利润有所分化。电气机械及器材制造、铁路、船舶、航空等运输设备

制造业利润保持较快增长。从不同行业来看，受政策提振的新动能行业利润保持了较

快增长，电气机械受到动力电池、光伏等产品生产的带动，行业利润增速高位继续上

行。稳增长政策下，基建增速高位继续上行，并且受到海洋工程装备、电动自行车制

造等带动，铁路、船舶、航空航天等运输设备制造业保持了较快增长。但上游原材料

加工行业利润整体回落，PPI同比继续下行，给原材料制造、加工业带来一定拖累。

中游设备制造增速小幅回落，通用设备制造业小幅回落，专用设备制造业增速转负，

随着外需走弱未来面临一定压力，但行业具有一定议价能力，利润支撑仍强。下游汽

车制造行业利润跌幅较大，Tesla降价给新能源汽车等价格带来一定影响，行业利润

格局或面临一定转变。 
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图表9：消费品制造业增速分化（%） 图表10：制造业下游行业增速分化（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

3    企业去库进程暂缓 

工业企业库存增速低位反弹，企业不改去库进程。1-2月工业企业产成品存货累计同

比由9.9%反弹为10.7%，企业产成品存货阶段性反弹，但短期来看企业仍处于缓步去

库存进程，年后需求偏弱带来了阶段性的累库。大宗商品价格高位回落，部分带动了

存货价值回落。整体来看，随着经济逐步好转，企业营收有望逐步触底反弹，企业有

望由主动去库存周期进入被动去库存阶段。房地产投资有望逐步提速，基建预期保持

高位增长，对于钢材、水泥等需求有望逐步回暖上游钢材库存水平持续回落，季节性

因素叠加需求转好的预期，预期未来将稳步进入回落阶段。 

图表11：工业企业去库周期暂缓（%） 图表12：钢材库存持续去化（万吨） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4    风险提示 

企业生产经营修复不及预期，海外需求回落幅度超预期，上游大宗商品价格上行超预

期。 
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$$end$$ 
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