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报告摘要 

2023 年 1-2 月份，全国规模以上工业企业利润同比下降 22.9%，去

年全年为-4.0%。 

按量、价、利润率拆分来看，量的回暖未形成有力支撑，价格和利润

率是主要拖累。随着企业复工复产稳步推进，1-2月工业增加值同比增长

2.4%（12月为 1.3%），而 1-2月 PPI同比下滑 1.1%（12月为-0.7%），

在量的回升不足以弥补价格下跌的情况下，营业收入同比下降了 1.3%，

较去年 12 月扩大了 1 个百分点。利润率方面，1-2 月工业企业营收利润

率为 4.6%，较 2022年下降 1.5个百分点，同比下降了 1.3个百分点。 

从大类行业来看，上游采矿业盈利情况较好，尽管受高基数影响利润

同比下滑了 0.1%，但两年平均增速仍高达 52.2%，远好于中下游行业。

电力、热力生产和供应业受益于工业生产恢复用电等需求增长，利润同比

也增长了 38.6%。 

值得注意的是制造业，其利润总额同比下滑了 32.6%，2022 年全年

为-13.4%。 

一方面，需求偏弱、价格下跌导致部分制造业行业利润大幅下滑。比

如与出口景气度高度相关的纺织业、计算机通信和其他电子设备制造业利

润总额分别下降 37.1%、77.1%。 

另一方面，部分制造业行业产量虽有增加，但价格的大幅下跌主导了

利润的下降。比如尽管在节后重大项目密集开工的推动下，黑色金属冶炼

及压延加工业 1-2 月工业增加值为 5.9%，高于平均水平，但价格在高基

数的拖累下下滑幅度更大，为-11.3%，使得利润下滑 151.1%。 

库存方面来看，2 月末产成品同比增长 10.7%，较上年 12 月末上升

0.8个百分点。此前，外生因素反复干扰下部分企业一直都是低库存运营，

防疫优化后出于对经济修复的乐观期望企业增加生产，主动补库，库存增

速在经历 8个月持续下滑之后首次回升。不过，目前来看市场需求恢复较

慢，产成品周转天数位于历史高位，后续如果需求不足，企业会面临一定

的去化压力。 

总结一下，工业企业利润增速进一步下行再次说明了年初以来的经济

修复的不稳固和不均衡。利润是企业生存之基，也是居民收入的重要来源，

位于负区间的利润增速在一定程度上也解释了今年制造业投资增速下降，

社零反弹力度不大且存在分化，以及在经济修复的同时失业率却上升的现

象。 

往后来看，工业企业利润增速有望触底回升，利润分配格局也有望改

善。一是随着经济逐渐修复，内需修复虽偏缓但仍在持续回暖中，量的支

撑会逐步增强。二是需求的好转加上基数效应逐月消退，PPI有望上行，

助力企业利润的改善。三是 2023年将进一步完善减税降费措施，中小微

企业有望减轻成本费用压力。 
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2023年 1-2月份，全国规模以上工业企业利润同比下降 22.9%，去年全

年为-4.0%。 

按量、价、利润率拆分来看，量的回暖未形成有力支撑，价格和利润率

是主要拖累。随着企业复工复产稳步推进，1-2月工业增加值同比增长 2.4%

（12月为 1.3%），而 1-2月 PPI同比下滑 1.1%（12月为-0.7%），在量的回

升不足以弥补价格下跌的情况下，营业收入同比下降了 1.3%，较去年 12月

扩大了 1 个百分点。利润率方面，1-2 月工业企业营收利润率为 4.6%，较

2022年下降 1.5个百分点，同比下降了 1.3个百分点。在市场需求尚未完全

恢复的背景下，营收降幅大于成本降幅，导致企业毛利下降，下拉工业利润

18.6 个百分点，同时，每百元营业收入中的费用和成本也分别同比增加了

0.24元和 0.95元。 

从大类行业来看，上游采矿业盈利情况较好，尽管受高基数影响利润同

比下滑了 0.1%，但两年平均增速仍高达 52.2%，远好于中下游行业。电力、

热力生产和供应业受益于工业生产恢复用电等需求增长，利润同比也增长了

38.6%。 

值得注意的是制造业，其利润总额同比下滑了 32.6%，2022 年全年为-

13.4%。 

一方面，需求偏弱、价格下跌导致部分制造业行业利润大幅下滑。比如

与出口景气度高度相关的纺织业、计算机通信和其他电子设备制造业利润总

额分别下降 37.1%、77.1%。再比如由于补贴退坡，消费减少，汽车制造业

利润总额同比下滑 41.7%。 

另一方面，部分制造业行业产量虽有增加，但价格的大幅下跌主导了利

润的下降。比如尽管在节后重大项目密集开工的推动下，黑色系相关生产加

速，黑色金属冶炼及压延加工业 1-2 月工业增加值为 5.9%，高于平均水平，

但价格在高基数的拖累下下滑幅度更大，为-11.3%，使得利润下滑 151.1%。 

仅有极少数制造业行业实现了利润增长。受产业优势和绿色转型推动，

动力电池、光伏设备等产品需求维持韧性，电器机械行业利润同比增长 41.5%。

在海洋工程装备、电动自行车制造等带动，以及低基数影响下，铁路、船舶、

航空航天和其他运输设备业利润大幅增长 64.8%。 

从利润结构来看，行业利润分化有所加剧。原材料和装备制造业利润降

幅较大，分别拖累工业企业利润 15.7和 6.5个百分点。中游原材料行业和中

游制造业利润占比分别下降至11.8%和18.9%（12月分别为18.0%和39.5%），

上游采矿业利润份额则上升 20个百分点至 26.4%。 

库存方面来看，2月末产成品同比增长 10.7%，较上年 12月末上升 0.8

个百分点。此前，外生因素反复干扰下部分企业一直都是低库存运营，防疫

优化后出于对经济修复的乐观期望企业增加生产，主动补库，库存增速在经

历 8 个月持续下滑之后首次回升。不过，目前来看市场需求恢复较慢，产成

品周转天数位于历史高位，后续如果需求不足，企业会面临一定的去化压力。 



请务必阅读末页的重要说明 5 

 

[Table_PageHeader] 

 2023.03.27 

 
 

 

从杠杆率来看，2月末工业企业资产负债率较上年 12月末提升 0.2个百

分点。其中，私营企业资产负债率提升了 0.6 个百分点，而国有控股企业仅

提升 0.1 个百分点。在营收、利润下滑幅度较大的背景下，私营企业现金流

明显承压，加杠杆需求增加。 

总结一下，工业企业利润增速进一步下行再次说明了年初以来的经济修

复的不稳固和不均衡。利润是企业生存之基，也是居民收入的重要来源，位

于负区间的利润增速在一定程度上也解释了今年制造业投资增速下降，社零

反弹力度不大且存在分化，以及在经济修复的同时失业率却上升的现象。 

往后来看，工业企业利润增速有望触底回升，利润分配格局也有望改善。

一是随着经济逐渐修复，内需修复虽偏缓但仍在持续回暖中，量的支撑会逐

步增强。二是需求的好转加上基数效应逐月消退，PPI 有望上行，助力企业

利润的改善。三是 2023 年将进一步完善减税降费措施，中小微企业有望减

轻成本费用压力。 
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