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宏观动态报告 2023年 7月 27日

宏观点评报告模板

制造业利润明显改善

——6月工业企业利润分析

核心内容： 分析师

7月 27日国家统计局发布，1-6月规模以上工业企业营业收入累计同比-0.4%（前

值+0.1%）；利润累计同比-16.8%（前值-18.8%）；6 月当月同比-8.3%（前值

-12.6%）。边际来看工业企业利润延续收窄趋势，利润稳步恢复；随着政策的落

地和需求的复苏，预计利润在下半年会有所回升。

一、分量和价来看，工业生产恢复加快，PPI持续下行。生产方面，工业增加值

6月份同比增长+4.4%（前值+3.5%），环比增长 0.68%，较上月小幅回升。目前

工业生产仍受到库存周期下行、出口放缓和房地产市场低迷的影响。本周政治局

已经“明确了国内需求不足，一些企业经营困难”，强调了要提振大宗消费，通

过终端需求带动有效供给。预计政策出台速度将加快，通过需求恢复带动企业利

润修复，货币端预计对企业的支持力度也将得到提升。从价格来看，6月份 PPI
同比-5.4%（-4.6%），环比-0.8%（-0.9%），继续保持下探趋势，拖累整体盈利。

我们预计 PPI今年还将继续负增长，但结合政策上对消费复苏的传导，趋势会逐

渐收敛，最终需要 2到 3个季度才能转正。

二、分行业来看，1-6月制造业累计同比改善明显，上游原材料降幅维持。其中

汽车制造 10.1%（前值 24.3%）、电力电热 46.5%（45.9%）、电气机械及器材制

造 29.1%（29.2%）、通用设备制造 17.9%（23.4%）、专用设备制造 3.9%（前值

-0.1%）、橡胶和塑料制品 11%（前值 3.3%）维持景气态势，主要拉动 6月利润

修复；计算机通信与电子设备制造业利润累计同比-25.2%（-49.2%），降幅大幅

修复；金属制品-10.6%（-13.9%）、纺织业-23.8%（-27.8%）、医药制造-17.1%
（-21.9%）和食品制造-0.1%（-0.5%）收窄降幅，酒饮料和茶制造由正转负，下

降-16.7%（11.5%）；黑色金属、有色金属、非金属矿制品利润同比分别为-97.6%，

-44%，-26.6%（前值-102.8%、-53%、-25.9%），保持稳定下降。

三、分所有制来看，股份制、私营和外资企业改善明显，国有企业利润降幅扩大。

1-6月国有及国有控股企业利润同比-21%（前值-17.7%），股份制企业利润同比

-18.1%（-20.4%），私营企业利润同比-13.5%（-21.3），外资及港澳台企业利润

同比-12.8%（-13.6%）。

四、库存周期接近底部，下降趋势收窄。6月工业企业产成品存货同比 2.2%（前

值 3.2%）。库存同比趋势向下的情况已经开始缓解。当前大部分工业品价格水平

仍处在底部区间，市场需求也持续低迷，但伴随政治局会议的定调，后续政策出

台会拉动需求回升、美联储加息周期的结束促进四季度出口接近底部，总需求有

望进一步回暖。库存周期逐渐从主动去库存向被动去库存转移。

五、7月 24日的政治局会议做出了进一步指示，在稳就业提高到战略高度通盘考

虑后，就业的恢复将带动经济内生动能的复苏，居民收入预期提升从而修复家庭

资产负债表，进一步带动消费的上行，下半年需求的修复将带动盈利斜率的改善。

财政方面，预计新增专项债的发行节奏有望提速，政策性金融工具也有望在下半

年出台。货币政策预计三季度降准，四季度降息，扩大对企业和消费的支持。

高明
：18510969619
：gaoming_yj@chinastock.com.cn
分析师登记编码：S0130522120001

风险提示：
1.PPI持续为负的风险
2.政策时滞的风险



请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 2

[table_page] 宏观动态报告

图 1：工业企业子行业利润增速（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 2：工业企业营收与利润累计同比 图 3：工业企业整体资产负债表：2022年下半年以来持续收缩

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介

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

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

高明：宏观经济分析师，中国人民大学国民经济学博士，2015至 2017年招商证券与中国人民大学联合培养应用经济学博士后。

2018至 2022年招商证券宏观分析师；2022年 11月加入中国银河证券，重点关注“经济结构—产业政策—资产轮动”的联动分析。

许冬石：宏观经济分析师，英国邓迪大学金融学博士，2010年 11月加入中国银河证券研究部，新财富宏观团队成员，主要从

事数据分析和预测工作。2014年获得第 13届“远见杯”中国经济预测第一名，2015、2016年获得第 14、15届“远见杯”中国经济预

测第二名。

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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