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企业利润降幅收窄，后续将改善并趋稳  
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──1-3 月工业企业利润数据点评 

 

[Table_Summary] 投资要点:  

 本报告对每月公布的中国工业企业利润数据进行点评。 

►  ►  1-3 月工业企业利润下降 21.4%，降幅收窄 

1-3 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 15167.4 亿

元，同比下降21.4%，利润降幅收窄。3月当月规模以上工业企业营

业收入同比增长 0.6%，由负转正，企业利润同比下降 19.2%，较前

值提升 3.7 个百分点。 

外资企业效益明显改善，外商及港澳台商投资企业盈利上升。 

1-3月，工业增加值累计同比增速为3.9%，较今年1-2上升1.5

个百分点，工业生产有所修复。PPI 累计同比增速为-2.5%，产品价

格下降拉低了企业利润。3 月企业利润率为 4.86%，较今年 1-2 月

4.6%的水平有所上升。产量和营业收入利润率上升带动了利润降幅

收窄。 

►  ►  2.上、下游产业利润同比下降，中游机械设备制造业

利润分化提升 

从三大部门利润变动和占比情况来看，1-3 月份，采矿业实现

利润总额同比下降 5.8%，增速连续 10 个月出现下降；制造业利润

总额下降 29.4%，降幅较前值小幅回升 3.2 个百分点；电力、热

力、燃气及水生产和供应业，继续保持较高增长率。 

从上下游产业的角度来看，上游采矿业、中游原材料制造业、

下游消费品制造业利润总额同比普遍为负，中游机械设备制造业利

润总额变动出现分化。上游采矿业、中游原材料制造业、下游消费

品制造业中，只有有色金属矿采选业、非金属矿采选业、烟草制品

业同比小幅上升，其他所有行业利润总额同比下降。中游原材料制

造业利润总额大幅下降，下游消费品制造业利润全部同比下降。中

游机械设备制造业利润总额出现分化，受基建投资拉动，铁路、船

舶、航空航天和其他运输设备制造业利润总额同比大涨 39%，电气

机械和器材制造业增长 27.1%，通用设备制造业增长 7.4%；但高端

装备制造业如计算机、通信和其他电子设备制造业下降 57.5%。 

 

►  ►  3.营业收入下降，企业主动去库 

1—3 月份，规模以上工业企业实现营业收入 31.18 万亿元，同

比下降 0.5%；发生营业成本 26.52 万亿元，增长 0.6%；营业收入利

润率为 4.86%，同比下降 1.30 个百分点。企业营收下降，营业成本

上升，压低了企业营收利润率。 

从一季度宏观数据来看，经济虽较明显恢复，但仍在潜在水平

之下，企业利润、营收和库存同时下降，工业企业处于库存周期中

主动去库存阶段。 
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►  ►  未来企业利润增速有望较显著改善 

二季度，基数效应的明显减弱，工业企业利润增速大概率会

持续回升。伴随经济恢复基础进一步筑固，基数效应减弱，企业

利润增速将迈向稳定。 

 

风险提示 
经济和疫情出现超预期变化。 
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1.1-3 月工业企业利润下降 21.4%，利润降幅收窄 

1-3月份，全国规模以上工业企业实现利润总额15167.4亿元，同比下降21.4%，

利润降幅收窄。3 月当月规模以上工业企业营业收入同比增长 0.6%，由负转正，企

业利润同比下降 19.2%，较前值提升 3.7 个百分点。 

从企业所有制角度来看，稳外资稳外贸政策措施发力显效，外资企业效益明显改

善，外商及港澳台商投资企业盈利上升。1-3 月份国有控股企业利润总额累计同比下

降-16.90%，较前值小幅回升 0.6 个百分点；私营企业实现利润总额累计同比下降

23%%，较前值下降 3.1 个百分点；外商及港澳台商投资企业实现利润总额累计同比下

降24.9%，较前值上升9.2个百分点；股份制企业实现利润总额累计同比下降20.6%，

较前值小幅下降 1.2 个百分点。 

从量、价、利润率拆分来看。1-3 月，工业增加值累计同比增速为 3.9%，较今年

1-2 上升 1.5 个百分点，工业生产有所修复。PPI 累计同比增速为-2.5%，产品价格下

降拉低了企业利润。3 月企业利润率为 4.86%，较今年 1-2 月 4.6%的水平有所上升。

经规模以上企业口径调整，利润率 1-3 月同比增速为-19.85%，产量和营业收入利润

率上升带动了利润降幅收窄1。进一步来看，3 月，企业营业收入累计同比-0.5%，回

升 0.8 个百分点，企业每百元营业收入中的成本和费用共计 93.53 元，与前值基本持

平。产成品存货和周转天数分别较1-2月下降1.6%和 1.3天，产品流动性提升。应收

账款回收期环比下降 4.2 天，企业的财务流动性转好。 

 

图 1  1-2 月工业企业利润同比下降 21.4%  图 2  外企盈利能力明显回升 

 

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

 

                                                                 
1 利润率同比计算方式： 

(1)因为规模以上企业的统计口径会逐年变化，所以使用当年营业收入(利润总额)累计值和累计同比推算可比口径下去年的营业收

入(利润总额)累计值。 

(2)根据营业收入(利润总额)累计值计算可比口径下的去年营业收入(利润总额)单月值。 

(3)利润率:当月值=利润总额:当月值/营业收入:当月值。 

(4)利润率:当月同比=（利润率:当月值/去年同期利润率:当月值-1）*100%。 
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图 3  3 月利润率和工业增加值改善带动利润率有所回升(%) 

 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所，2月为 1-2 月累计数据合并汇报 

 

2.上、下游产业利润同比下降，中游机械设备制造业利润

分化提升 

从三大部门利润变动和占比情况来看，1-3月份，采矿业实现利润总额3604.5亿

元，同比下降 5.8%，延续 1-2 月以来的累计同比负增长，增速连续 10 个月出现下降；

制造业实现利润总额 10207.6 亿元，下降 29.4%，降幅较前值小幅回升 3.2 个百分点；

电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 1355.4 亿元，增长 33.2%，较前

值下降 5.4 个百分点，继续保持较高增长率。3 月份采矿业利润占比为 23.8%，较前

值下降2.65个百分点；制造业利润占比提高1.5个百分点至67.3%；电力业利润占比

提升至 8.9%。 

1—3 月份，在 41 个工业大类行业中，10 个行业利润总额同比增长，1 个行业持

平，1 个行业减亏，28 个行业下降，1 个行业由盈转亏。规上工业企业利润同比下降

19.2%，降幅较 1—2 月份收窄 3.7 个百分点。在 41 个工业大类行业中，有 22个行业

利润增速较 1—2 月份加快或降幅收窄、由降转增，占 53.7%。 

从上下游产业的角度来看，上游采矿业、中游原材料制造业、下游消费品制造业

利润总额同比普遍为负，中游机械设备制造业利润总额出现分化。具体来说，上游采

矿业、中游原材料制造业、下游消费品制造业中，只有有色金属矿采选业、非金属矿

采选业、烟草制品业同比小幅上升，其他所有行业利润总额同比下降。中游原材料制

造业利润总额大幅下降，其中：有色金属冶炼和压延加工业下降 57.5%；石油、煤炭

及其他燃料加工业下降 97.1%；黑色金属冶炼和压延加工业利润同比增速下降 112%，

由盈利转为亏损；化学原料和化学制品制造业下降 54.9%。中游原材料制造业利润总

额同比下降原因在于一季度房企拿地开工意愿仍较低迷.一季度房地产投资累计同比-

5.8%，新开工、施工、拿地面积当月同比分别较 2 月变动-20pct、-30pct、至-29%、

-34%。下游消费品制造业利润全部同比下降，但家具和汽车制造业都较前值有显著回

升，说明疫情过后我国消费逐渐恢复。中游机械设备制造业利润总额出现分化，受基

建投资拉动，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业利润总额同比大涨 39%，

电气机械和器材制造业增长 27.1%，通用设备制造业增长 7.4%；但高端装备制造业如

计算机、通信和其他电子设备制造业下降 57.5%。 
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3 月份，随着工业生产持续恢复，用电需求不断增加，发电量持续增长，带动电

力、热力生产和供应业利润总额同比增长 47.9%，延续快速增长态势。 

图 4  3 月份行业利润总额同比变化 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所 

 

 

3.营业收入下降，企业主动去库 

1—3 月份，规模以上工业企业实现营业收入 31.18 万亿元，同比下降 0.5%；发

生营业成本 26.52 万亿元，增长 0.6%；营业收入利润率为 4.86%，同比下降 1.30 个

百分点。企业营收下降，营业成本上升，压低了企业营收利润率。 

3月末，产成品存货周转天数20.6天，比前值降低1.3天，同比增加1.8天；产

成品存货累计同比增速为9.1%，较前值下降1.1个百分点。从一季度宏观数据来看，

经济虽较明显恢复，但仍在潜在水平之下，企业利润、营收和库存同时下降，工业企

业处于库存周期中主动去库存阶段。 

 3 月末，规模以上工业企业资产负债率同比上升 0.3 个百分点。应收账款平均

回收期为 61.8 天，同比增加 6.4 天。1—3 月份，规模以上工业企业每百元营业收入

中的成本为 85.04 元，同比增加 0.91 元；每百元营业收入中的费用为 8.49 元，同比

增加 0.36 元。 
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图 5 1-3 月企业营收下降  图 6  3 月每百元营业收入中成本为 85.04 元 

 

 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

 

图 7 3 月末产成品存货增速有所下降  图 8  3 月末工业企业资产负债率为 57.1% 

个百分点  

 

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

 

4.企未来企业利润增速有望较显著改善 

二季度，基数效应的明显减弱，工业企业利润增速大概率会持续回升。伴随经济

恢复基础进一步筑固，基数效应减弱，企业利润增速将迈向稳定。 

 

 

 

 

5.风险提示 

经济和疫情出现超预期变化。 
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