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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 

《4月CPI首破2：近忧不足惧，远虑宜

早谋》20220511 

《三条主线把握A股独立行情》20220522 

《稳增长政策的浪潮》20220525 
  

 

2022年1-4月份，全国规模以上工业企业实现利润总额同比

增长3.5%，增速较一季度下滑5个百分点。 

 

投资要点 
 

工业企业利润总额：工业企业“量价利”同步下行，利润
总额增速大幅回落。1-4月全国规上工业企业利润总额增速
为3.5%，较一季度大幅下滑5个百分点。拆分“量价利”来
看，工业增加值、PPI和营收利润率累计同比分别为4.0%、
8.5%和 -7.6%，较一季度分别下滑 2.5pct.、 1.7pct.和
0.2pct.。 
 
利润分配格局：私营企业盈利改善，外资企业利润下滑显
著。上游采矿涨价传导至上游原材料，共同对于中下游形成
了压制。 
 

细分行业景气：除能源产业链，多数行业“量价利”回
落。热力较高的行业仅为煤炭采选、油气开采、燃料加工、
废弃资源利用和燃气生产行业。中游制造中，汽车制造的盈
利恶化作为显著，电气机械和电子通信景气度相对占优。下
游消费中，农副产品是全行业中为数不多的涨价行业。 

 

▌ 风险提示 

（1）宏观经济加速下行（2）政策不及预期（3）地缘冲突

大规模爆发 
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事件： 

2022年1-4月份，全国规模以上工业企业实现利润总额同比增长3.5%，增速较一季

度下滑5个百分点。 

评论： 

1、 “量价利”共同拖累工业企业利润增速 

工业企业“量价利”同步下行，利润总额增速大幅回落。1-4月全国规上工业企业

利润总额增速为3.5%，较一季度大幅下滑5个百分点。拆分“量价利”来看，工业增加

值、PPI和营收利润率累计同比分别为4.0%、8.5%和-7.6%，较一季度分别下滑2.5pct.、

1.7pct.和0.2pct.。“量”：4月疫情全国多地扩散，工业企业停工停产，供应链中断，

工业增加值大幅回落；“价”：PPI回落趋势不改；“利”：同比下滑，但在减税降费

和纾困帮扶政策作用下，环比小幅提升0.1pct.。 

图表 1：工业企业利润累计同比增速下滑 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

2、 私企盈利改善，产业链利润分配恶化 

从不同类型企业来看，在减税降费和定向纾困的帮扶政策作用下，私营企业盈利改
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善，外资企业多分布于此轮疫情较为严重的地区，利润下滑显著。 

从产业链结构利润分配结构来看，上游采矿涨价传导至上游原材料，共同对于中下

游形成了压制，中游制造最先承接了疫情冲击和上游全面压制，盈利恶化最为显著。 

 

图表 2：私企盈利改善 
  

图表 3：上游采矿和上游原材料共同压制中下游 

 

 

 

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究  资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

3、 细分行业多数“量价利”增速同步回落 

除能源产业链，多数行业“量价利”回落。从工业企业细分行业来看，多数行业盈

利恶化，热力较高的行业仅为煤炭采选、油气开采、燃料加工、废弃资源利用和燃气

生产行业。中下游各行业一季度以量补价的格局被打破，疫情严重冲击了中下游行业供

应，失去增量支撑，营收大幅下滑。 

中游制造中，汽车制造的盈利恶化作为显著，电气机械和电子通信景气度相对占优。

汽车制造行业工业增加值当月同比回落31.8%，较3月增速大幅下滑30.8pct.；利润率增

速由正转负，从2.6%降为-14.0%；营收累计同比下滑-8.8%，较一季度增速降低9.7pct.，

在全行业中营收增速下滑最为显著。我们认为汽车制造行业的盈利恶化由季节性因素

和疫情冲击共同影响，随着复工复产的推进和促消费政策的发力，汽车制造行业的盈

利有较大的改善空间。此外，电气机械和电子通信行业是中游制造业中保持较高营收增

速的行业。下游消费中，农副产品是全行业中为数不多的涨价行业。疫情短期冲击和

全球粮食危机共振，粮价上涨，农副产品4月PPI同比增速达2.9%，较3月提升了1.9pct.。 
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图表 4：工业企业细分行业盈利热力图 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

 

4、 风险提示 

（1）宏观经济加速下行（2）政策不及预期（3）地缘冲突大规模爆发 

 

 

 

 

 

2022年4月 2022年3月 营收增速变化 2022年4月 2022年3月 PPI增速变化 2022年4月 2022年3月 数量增速变化 2022年4月 2022年3月 利润率增速变化

煤炭采选 64.1% 60.8% 3.3% 53.4% 53.9% -0.5% 13.2% 16.7% -3.5% 36.7% 56.0% -19.4%

油气开采 46.8% 46.6% 0.2% 48.5% 47.4% 1.1% 7.2% 5.7% 1.5% 78.8% 109.0% -30.2%

黑色采矿 -12.2% -10.3% -1.9% -5.5% -7.1% 1.6% 3.8% 12.2% -8.4% 6.3% 63.6% -57.3%

有色采矿 23.1% 24.4% -1.3% 14.2% 12.7% 1.5% 8.9% 11.4% -2.5% 19.2% 75.8% -56.6%

非金属采

矿
7.7% 11.0% -3.3% 6.4% 6.6% -0.2% -4.5% 4.2% -8.7% -3.8% 11.9% -15.7%

燃料加工 23.4% 24.5% -1.1% 38.7% 32.8% 5.9% -6.6% -3.3% -3.3% 25.2% -16.4% 41.6%

化工制造 20.7% 24.1% -3.4% 14.9% 15.7% -0.8% -0.6% 3.0% -3.6% -3.0% 7.6% -10.6%

医药制造 4.1% 5.5% -1.4% 0.6% 0.7% -0.1% -3.8% 10.1% -13.9% -9.0% -20.2% 11.2%

化纤制造 11.2% 14.9% -3.7% 3.8% 4.5% -0.7% -4.1% 1.2% -5.3% -3.2% -3.0% -0.2%

橡胶塑料 1.2% 3.8% -2.6% 2.8% 3.1% -0.3% -8.1% 0.8% -8.9% -25.0% 12.8% -37.8%

非金属矿

物制品
6.1% 9.4% -3.3% 6.6% 8.2% -1.6% -6.2% 1.6% -7.8% -14.7% 15.3% -30.0%

黑色冶炼 -1.2% 2.1% -3.3% 5.6% 9.4% -3.8% -4.2% -1.6% -2.6% -4.7% 4.7% -9.5%

有色冶炼 21.4% 24.4% -3.0% 16.8% 18.3% -1.5% 1.4% 6.2% -4.8% -12.2% -3.1% -9.1%

金属制品 7.3% 10.7% -3.4% 5.8% 6.8% -1.0% -6.6% 2.1% -8.7% 18.5% 23.9% -5.5%

通用设备 -3.0% 2.7% -5.7% 1.6% 2.1% -0.5% -15.8% -0.7% -15.1% -48.7% -38.6% -10.1%

专用设备 0.3% 4.7% -4.4% 1.2% 1.2% 0.0% -5.5% 7.6% -13.1% -1.0% -3.5% 2.5%

汽车制造 -8.8% 0.9% -9.7% 0.7% 0.7% 0.0% -31.8% -1.0% -30.8% -14.0% 2.6% -16.5%

交运设备 -0.1% 2.2% -2.3% 1.8% 2.0% -0.2% -6.0% 1.1% -7.1% -40.4% -33.1% -7.3%

电气机械 20.3% 23.9% -3.6% 6.4% 6.7% -0.3% 1.6% 10.6% -9.0% -5.6% -9.7% 4.1%

电子通信 7.0% 9.5% -2.5% 0.3% 1.0% -0.7% 4.9% 12.5% -7.6% -21.1% 0.2% -21.2%

仪表仪器 2.7% 7.4% -4.7% 0.7% 0.5% 0.2% -8.8% 4.4% -13.2% -53.0% -78.9% 25.8%

其他制造 11.2% 13.2% -2.0% 2.0% 2.4% -0.4% 16.6% 19.6% -3.0% -30.7% -26.9% -3.7%

废弃资源

利用
33.9% 40.6% -6.7% 14.0% 14.3% -0.3% 18.3% 26.7% -8.4% -9.5% 7.4% -16.9%

金属制品

、机械设

备修理

4.8% 10.9% -6.1% -0.6% -0.4% -0.2% 0.8% 22.2% -21.4% -60.3% -43.5% -16.7%

农副产品 3.5% 3.7% -0.2% 2.6% 0.7% 1.9% -0.1% 6.1% -6.2% -0.2% 15.8% -15.9%

食品制造 7.4% 8.7% -1.3% 4.2% 4.5% -0.3% 0.1% 3.8% -3.7% -21.9% -8.4% -13.5%

酒类饮料 9.3% 13.3% -4.0% 1.0% 0.6% 0.4% 0.5% 7.0% -6.5% -27.3% -18.6% -8.8%

烟草制品 9.0% 10.1% -1.1% 0.9% 0.9% 0.0% 8.7% 5.0% 3.7% -14.2% -7.8% -6.4%

纺织 7.5% 9.4% -1.9% 6.0% 6.5% -0.5% -6.3% 0.7% -7.0% -89.2% -9.0% -80.3%

纺服制造 8.1% 9.3% -1.2% 0.4% 0.4% 0.0% -0.3% 5.1% -5.4% -3.0% -3.3% 0.2%

皮革制鞋 7.9% 10.8% -2.9% 0.4% 1.0% -0.6% 0.6% 5.2% -4.6% -9.4% -7.5% -1.9%

木材加工 5.2% 7.4% -2.2% 2.9% 2.9% 0.0% -2.8% 4.8% -7.6% -18.5% 2.3% -20.8%

家具制造 -0.5% 3.2% -3.7% 1.5% 1.6% -0.1% -8.8% 0.1% -8.9% -11.8% -3.1% -8.7%

造纸 2.3% 4.5% -2.2% 0.8% 0.7% 0.1% -5.6% 1.4% -7.0% 3.8% -20.6% 24.3%

印刷 0.9% 3.8% -2.9% 1.4% 1.5% -0.1% -2.8% 3.9% -6.7% -22.2% -23.3% 1.1%

文体用品 4.2% 11.1% -6.9% 3.3% 3.8% -0.5% -6.0% 3.4% -9.4% -102.9% -27.1% -75.8%

电力热力 16.5% 16.0% 0.5% 9.3% 8.7% 0.6% 0.9% 3.9% -3.0% -35.0% -22.6% -12.4%

燃气生产 27.1% 26.2% 0.9% 20.7% 16.3% 4.4% 7.1% 11.0% -3.9% -42.7% -9.3% -33.4%

水的生产

供应
6.5% 8.6% -2.1% 1.5% 1.5% 0.0% 2.0% 4.7% -2.7% -33.2% 17.7% -50.9%

公用事业

营收 PPI 数量(工业增加值） 利润率

上游采矿

业

上游原材

料加工

中游制造

业

下游消费

产业链
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▌ 宏观策略组简介 

谭倩：11年研究经验，研究所所长、首席分析师。 

杨芹芹：经济学硕士，7年宏观策略研究经验。曾任如是金融研究院研究总监、

民生证券研究员，兼任CCTV新闻和财经频道、中央国际广播电台等特约评论，

多次受邀为财政部等政府机构和金融机构提供研究咨询，参与多项重大委托课

题研究。2021年11月加盟华鑫证券研究所，研究内容涵盖海内外经济形势研

判、政策解读与大类资产配置(宏观)、产业政策与行业配置(中观)、全球资金

流动追踪与市场风格判断(微观)，全方位挖掘市场机会。 
纪翔：中科院大学硕士，2021年11月加盟华鑫证券研究所，长期从事宏观策略

和政策研究。 

李刘魁：金融学硕士，2021年11月加盟华鑫研究所，从事中观行业研究和微观

流动性追踪。 

 

▌证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深300指数 

2 中性 基本与沪深300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 



证券研究报告 
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 6 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对
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