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  

事项： 
2023 年 1-4 月工业企业利润同比为-20.6%，较上月降幅收窄 0.8 个百分点。 

平安观点： 
1. 工业企业利润降幅收窄，主要受“量”的加速增长带动，价格因素和成本

费用仍然显著拖累企业盈利表现。2023 年 4月工业增加值增速抬升、PPI

同比跌幅扩大，“量升价跌”情况下，工业企业营业收入增速小幅回升。但

营业收入利润率仍同比大幅下跌，1-4 月每百元营业收入中的利润为 4.95

元，比去年同期下降 1.4 元。其中，每百元营业收入中的成本比去年同期

高 0.9 元，创 2017 年 11 月以来新高；费用比去年同期高 0.4 元。弱需求

下，工业企业营业成本相对高企是盈利表现低迷的重要原因。 

2. 盈利增长低迷情况下，工业企业资产扩张速度进一步放缓，吸纳就业的能

力意愿可能受到影响。4 月工业企业资产负债率创下 2015 年 6 月以来新

高。去年 5 月以来，工业企业的资产扩张速度开始明显慢于负债扩张速度，

与此前情况逆转，从而造成了资产负债率的抬升。这体现出，在工业企业

利润同比持续收缩的背景下，企业资产扩张意愿偏弱，而“稳信用”的政

策环境支撑了相对较快的负债扩张，这对制造业投资的增长（工业总资产

增速领先制造业投资约 4 个月）和信用扩张的持续性都有不利含义。此外，

注意到 1-4 月工业企业人均营业收入的同比增幅更大，且去年 6 月以来，

工业企业的平均用工人数就持续负增长。意味着工业企业可能有通过减员

控制成本的倾向，于“稳就业”无益。 

3. 工业企业库存水平较高，对工业生产增长有不利影响。1-4 月工业企业产

成品存货同比显著下降 3.2 个百分点至 5.9%，但主要与工业品价格下跌

有关，扣除 PPI 的产成品存货同比虽也有下降，但仍处于 2022 年以来的

较高波动区间内。同时，以产成品库存比主营业务成本刻画的产成品周转

天数仍高达 20.8 天，也反映出工业企业库存水平仍然较高。 

4. 工业原材料行业对工业企业利润拖累最大。分大类板块来看，1-4 月采掘

业、工业原材料、下游消费品分别拖累整体工业企业利润同比 2.6 个、16.2

个、3.5 个百分点，且三者的拖累均较上月有所扩大。而亮点在于，装备制

造业的拖累较上月收窄了 2.2 个百分点（扣除高度出口依赖的计算机通信

电子制造业后，其它装备制造业的利润贡献为正），水电燃气行业则起到 2

个百分点的正向贡献。4 月下旬以来，工业原材料价格出现大幅调整，扩

展了中游装备制造行业的盈利空间。从百元营业收入中的成本来看，采掘

业和原材料行业的成本压力仍然同比明显增长，而装备制造业、消费制造

和水电燃气的成本压力同比均已转负。但从下游消费品制造业利润跌幅扩

大、装备制造业的营业收入表现要明显好于利润表现来看，终端消费需求

不足是企业盈利改善更大的制约因素。 
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2023 年 1-4 月工业企业利润同比为-20.6%，较上月降幅收窄 0.8 个百分点；4 月当月同比为-18.2%，较上月降幅收窄1个

百分点。工业企业经济效益状况主要呈现出以下特点： 

1、工业企业利润降幅收窄，主要受“量”的加速增长带动，价格因素和成本费用仍然显著拖累企业盈利表现。4 月工业增

加值增速抬升 3.2 个百分点至 5.6%，而 PPI同比跌幅扩大 1.1 个百分点至-3.6%，“量升价跌”情况下，工业企业营业收入

增速小幅回升 1 个百分点至 1.6%。但 1-4 月营业收入利润率仍同比下跌 22%，每百元营业收入中的利润为 4.95 元，比去

年同期下降 1.4 元，其中，每百元营业收入中的成本比去年同期高 0.9 元，费用比去年同期高 0.4 元。特别是，每百元营业

收入中的成本达到 85.18 元，为 2017 年 11 月以来新高，工业企业营业成本高企是盈利表现低迷的重要原因。 

图表1 4 月工业企业利润降幅收窄主要受“量”的带动 

 

图表2 4 月工业企业营业收入增速小幅回升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表3 4 月百元营业收入中的利润同比仍显著下跌 

 

图表4 4 月百元营业收入中的成本进一步抬升  

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所；注：其他差额项目在会计报表中
对应税金及附加、资产减值、汇兑损益等分项 

 

2、盈利增长低迷情况下，工业企业资产扩张速度进一步放缓，吸纳就业的能力意愿可能受到影响。1-4 月工业企业资产负

债率进一步抬升 0.2 个百分点至 57.3%，创下 2015 年 6 月以来新高。总资产和总负债增速均连续第二个月下行，同比分别

为 7.3%和 7.8%。去年5 月以来，工业企业的资产扩张速度开始明显慢于负债扩张速度，与此前情况逆转，造成了资产负债

率的抬升。这体现出，在工业企业利润同比持续收缩的背景下，企业资产扩张意愿偏弱，而“稳信用”的政策环境支撑了相

对较快的负债扩张，这对制造业投资的增长（工业总资产增速领先制造业投资约 4 个月）和信用扩张的持续性都有不利含义。 

此外，注意到 1-4 月工业企业每百元资产实现的营业收入同比降幅扩大至-10.2%，但人均营业收入的同比增幅却扩大至1.1%。

去年 6 月以来，工业企业的平均用工人数就持续负增长，且 3 月跌幅猛然扩大至-2.8%。意味着工业企业可能有通过减员控

制成本的倾向，于“稳就业”无益。 
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图表5 4月工业企业资产负债率再创新高 

 

图表6 4月工业企业人均营业收入增幅扩大 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

3、工业企业库存水平较高，仍有待去化。1-4 月工业企业产成品存货同比显著下降 3.2 个百分点至5.9%，但这与工业品价

格下跌有关，扣除 PPI的产成品存货同比虽也有下降，但仍处于 2022 年以来的较高波动区间内。同时，以产成品库存比主

营业务成本刻画的产成品周转天数仍高达 20.8 天，也反映出工业企业库存水平仍然较高，对工业生产增长有不利影响。 

图表7 价格因素放大 4 月工业企业库存增速的下滑 

 

图表8 产成品周转天数也反映库存水平较高 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

4、工业原材料行业对工业企业利润拖累最大，终端需求不足仍是企业盈利改善最大的制约因素。分大类版块来看，1-4 月

采掘业拖累整体工业企业利润同比 2.6 个百分点，工业原材料行业拖累 16.2 个百分点，下游消费品制造行业拖累 3.5 个百

分点，以上三大版块的拖累均较上月有所扩大。而亮点在于，装备制造业对整体利润的拖累较上月收窄了2.2 个百分点，为

3.2 个百分点；水电燃气行业对整体利润起到 2 个百分点的正向贡献。 

从百元营业收入中的成本来看，采掘业和原材料行业的成本压力仍然同比明显增长，而装备制造业、消费制造和水电燃气的

成本压力同比均已转负。4 月下旬以来，工业原材料价格出现大幅调整，4 月 20 日到 5 月 26 日南华工业品指数累计下跌

10.8%，原材料价格调整扩展了中游装备制造行业的盈利空间。但从下游消费品制造行业利润跌幅扩大来看，终端消费需求

不足是企业盈利改善更大的制约因素。 

此外，注意到：1）装备制造业的营业收入表现要明显好于利润表现，需警惕装备制造业“增收不增利”的可能倾向。1-4月

装备制造业拉动整体工业企业营业收入增速达到 1 个百分点。类似汽车“降价促销”的行为可能在装备制造业中较为普遍，

仍然体现了需求不足的约束，从而对装备制造业固定资产投资的“一枝独秀”构成潜在威胁。2）装备制造业中最大的拖累

行业是计算机通信电子制造业。其 1-4 月利润同比跌幅达到 53.2%，仅此一个行业便拖累整体利润增速 3.9 个百分点，也就
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是说扣除此行业后，其它装备制造业的利润是正增长。计算机通讯电子制造业是所有工业行业中出口依赖度最高的（1-4月

出口交货值占营业收入的比重达到 43.3%），其利润收缩主要体现了出口外需萎缩的状况。 

图表9 原材料行业对工业企业利润的拖累最大 

 

图表10 装备制造业对工业企业营业收入为正向拉动 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表11 装备制造业在制造业投资中表现“一枝独秀” 

 

图表12 采掘和原材料的成本负担仍重 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表13 装备制造业中，计算机通信电子制造业的盈利表现异于整体 

 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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