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盈利底在哪里？ 

 
——一季度工业企业利润分析 

核心内容：  分析师 

4 月 27 日国家统计局发布，一季度全国规模以上工业企业营业收入与同比-0.5%

（前值-1.3%）；利润同比-21.4%（前值-22.9%），其中 3 月同比-19.2%。 

一、分量价来看，工业生产慢于整体经济增速，PPI 仍在下行。生产方面，工业

增加值一季度同比增 3.0%，慢于 4.5%的 GDP 增速。除了疫情之后复工偏慢之外，

需求侧的拖累一是一季度出口同比增速 0.5%，低于去年同期 15 个百分点；二是

房地产开发投资同比-5.8%，仍为负增长。从价格来看，PPI 自 2021 年 10 月见顶

回落，3 月降至-2.5%，一季度 PPI 累计同比增速-1.6%。展望未来，预计 5 月 PPI

将在-3.0%左右见底，同时随着二季度开工条件改善与基数回落，工业生产增速将

逐步回升，综合预测工业企业利润也将在二季度见底。 

二、尽管基数效应确定了利润见底的时间，但市场对利润修复的斜率存在争议。 

1. 首先从政策来看，当前经济复苏主要依靠内生驱动，政策力度相对温和，特别

是财政政策和信贷投放可能存在前置，二季度之后财政支出增速、社融增速可能

逐渐回落。但有利的因素是，信贷投放和社会融资增速已经上行，如果未来两个

季度之内能够逐步形成有效需求，工业生产、国内需求、PPI 的回升斜率也都有

希望拉升。 

2. 其次从需求侧来看，依靠内生修复的消费、民间投资、房地产销售等斜率相对

平缓，出口虽有东盟等结构性支撑但美欧经济下行仍然形成压力。需求内生修复

的关键在于居民消费与购房意愿的恢复和民营企业投资意愿的修复。从人民银行

一季度调查问卷来看，已经有边际改善。 

3. 最后从库存周期来看，2022 年工业产成品库存被动积压之后，目前去库存已

经经历了三个季度（2022Q2 形成峰值），按照最近两次库存周期的经验，最长可

能还需要四个季度左右见底。但有利因素是，信贷投放和社会融资增速已经上行，

如果未来两个季度之内能够形成有效需求，加之美联储停止加息后全球经济逐步

见底，去库存过程就有希望缩短到两个季度。 

三、去库存的行业之中，电子、汽车、房地产产业链等利润降幅最大，但边际上

已经在收窄降幅。一季度，计算机通信与电子设备制造业利润同比-57.5%，汽车

行业利润同比-24.2%，降幅都在收窄；此外黑色金属冶炼加工业利润同比-111.9%、

有色金属冶炼加工业利润同比-57.5%、非金属矿制品冶炼加工业利润同比-30.6%，

除了有色金属冶炼加工业之外也都在收窄降幅。 

四、分行业看，电力热力、交通运输设备、电气机械与器材支撑一季度利润增长，

但边际上都有所降速。其中，电力热力行业利润同比+47.9%，铁路船舶航空航天

等交通运输设备制造利润同比+39%，电气机械与器材制造业利润同比+27.1%。 

五、分所有制看，一季度国有及国有控股企业利润同比-16.9%，股份制企业利润

同比-20.6%，私营企业利润同比-23.0%，外资及港澳台企业利润同比-24.9%。 

 高明 
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风险提示： 

1.海外银行业危机 

2.国内第二波疫情 
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图 1：工业企业子行业利润增速（%） 

规上工业
企业整体

计算机通信
和电子设备

汽车制造
黑色金属
冶炼加工

化学原料
化学制品

电力热力
电气机械及
器材制造

有色金属
冶炼加工

非金属矿
物制品

石油煤炭及
燃料加工

100.0% 10.4% 6.9% 6.3% 6.5% 7.4% 7.5% 5.6% 4.3% 4.9%

2023-03 -21.4 -57.5 -24.2 -111.9 -54.9 47.9 27.1 -57.5 -30.6 -97.1

2023-02 -22.9 -77.1 -41.7 -151.1 -56.6 53.1 41.5 -57.2 -39.2 -111.3

2022-12 -4.0 -13.1 0.6 -91.3 -8.7 86.3 31.2 -16.1 -15.5 -82.8

农副食品
加工

通用设备制
造

金属制品
专用设备
制造

纺织业
橡胶和塑
料制品

医药制造
煤炭开采
和洗选

食品制造
纺织服装、

服饰
4.3% 3.4% 3.3% 2.7% 1.7% 2.1% 2.2% 3.0% 1.7% 0.9%

2023-03 -18.4 7.4 -19.8 -10.1 -34.0 -9.2 -19.9 -4.9 -4.6 -13.6

2023-02 -6.3 0.2 -23.7 -8.9 -37.1 -15.3 -16.3 -2.3 -7.3 -13.5

2022-12 0.2 0.4 -10.5 3.4 -17.8 -5.6 -31.8 44.3 7.6 -6.3

酒饮料和
茶制造

文教工美体
育娱乐用品

造纸及纸
制品

烟草制品
皮毛羽和
制鞋

铁路船舶
航空航天

燃气生产和
供应

化学纤维
制造

木材加工
石油和天然
气开采

1.4% 1.0% 1.1% 1.6% 0.7% 0.9% 1.5% 0.8% 0.7% 0.9%

2023-03 13.5 -15.9 -46.0 9.0 -25.7 39.0 -8.2 -70.4 -3.3 -4.8

2023-02 2.4 -9.6 -52.3 9.6 -7.2 64.8 -1.0 -97.2 -2.2 8.6

2022-12 17.6 -2.2 -29.8 11.9 3.3 44.5 -15.4 -62.2 7.1 109.8

仪器仪表
制造

家具制造
印刷和记
录媒介

废弃资源
综合利用

黑色金属
矿采选

有色金属
矿采选

非金属矿采
选

水的生产
和供应

其他制造
机械和设备

修理
0.7% 0.5% 0.5% 0.8% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.1% 0.1%

2023-03 2.0 -12.6 -19.9 -62.8 -46.9 13.8 4.1 0.0 -12.1 79.6

2023-02 -4.5 -23.5 -24.3 -61.5 -41.5 30.3 1.2 -9.2 -25.7 24.4

2022-12 4.3 7.9 -3.7 -12.2 -22.0 37.3 6.2 -11.3 2.9 5.0

利润
累计
同比

利润
累计
同比

行业

营收占比

行业

营收占比

行业

营收占比

行业

利润
累计
同比

利润
累计
同比

营收占比

 

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：出口周期与工业企业盈利周期（%） 图 3：PPI 与工业产成品库存周期（%） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院（21 年数据为两年复合平均） 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院（21 年数据为两年复合平均） 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去
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詹璐：宏观经济分析师，厦门大学工商管理硕士，2022 年 11 月加入中国银河证券研究部。主要从事国内宏观经济研究工作。 
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行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 
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回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
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          陆韵如  021-60387901   luyunru_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区：唐嫚羚  010-80927722   tangmanling_bj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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