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  

事件：2022 年 1-7 月，全国规模以上工业企业利润总额同比下降 1.1%。 

 量、价和利润率共同拖累下，工业企业利润增速下挫。7 月工业企业利润

单月同比收缩 13.7%，而 6 月为同比增长 0.8%；营业收入单月同比增长

7.1%，较上月下行 1.5 个百分点。拆分来看，工业企业利润的下行受到生

产放缓、价格下跌、利润率下滑三者共同拖累，7 月工业增加值和 PPI 同

比增速分别较 6 月下行 0.1 和 1.9 个百分点，营收利润率的累计值也下滑

0.14 个百分点。从影响利润率的因素看，企业成本进一步攀升拖累营收利

润率环比下行，但期间费用和其他差额项目略有下降，货币政策“降成本”

和财政政策留抵退税对企业利润率仍有小幅支撑。 

 工业企业延续“去库存”，同时出现“去杠杆”的苗头。库存周期方面，

剔除价格因素的工业企业经营呈现“营收增速略有回升、库存增速显著回

落”的“被动去库存”特征。当前看，工业企业产成品存货增速依然处于

2012 年以来的高位，库存的积压可能会继续挤占企业现金流，制约工业

企业生产修复的力度空间。资产负债率方面，7 月工业企业资产负债率小

幅下降 0.1 个百分点至 56.8%。企业对未来生产经营活动的预期偏弱（7

月 PMI 生产经营活动预期环比下滑 3.2 个百分点），贷款意愿不强（7 月

企业短期及中长期贷款同比少增约 2447 亿元），出现“去杠杆”的苗头。 

 分行业看，价格因素对 7 月工业行业利润分配格局影响显著。一方面，上

游采掘及原材料行业的出厂价格受大宗商品价格下行的直接传导，下行速

度更快，7 月 PPI 环比增速分别为-1.9%和-2.5%，拖累其利润表现。相比

2022 年上半年，1-7 月中游原材料板块占工业企业利润的比重自历史中高

位置回落了 1.8 个百分点。另一方面，中游制造和下游消费相关行业受大

宗商品价格下跌的传导往往间接且滞后，成本端原材料价格的下行幅度高

于收入端出厂价格，毛利率水平得以提升，提振其盈利表现。中游制造、

下游制造和水电燃气板块占工业企业利润的比重自历史中低位置分别上

行 0.6、0.5 和 0.3 个百分点。 

 7 月工业企业利润增速下滑。不过，在价格因素影响下，行业间的利润分

配格局边际有所好转，这一趋势有望在下半年PPI中枢下移的过程中延续。

后续值得警惕的问题有两方面：一是，工业企业未来生产活动的预期走弱，

出现同时“去库存”、“去杠杆”的迹象，或制约工业企业的投资意愿。二

是，需求收缩的隐忧仍存。地产对工业生产，尤其是采掘和原材料板块的

拖累较强，当前基建实物工作量的托底力度尚不足以对冲地产需求下滑的

影响。得益于产品的竞争力和成本优势，出口韧性对部分中下游制造业需

求的支撑较强，但欧美经济正趋下滑，外需可能在四季度或年末滞后回落。 

 风险提示：稳增长力度不及预期，疫情风险再度抬头，房地产市场修复不

及预期，海外金融市场超预期波动等。 

证
券
研
究
报
告 



 

 

 
 

宏观点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
2/ 5 

 

量、价和利润率共同拖累下，工业企业利润单月同比增速下挫。我们测算，7月工业企业利润单月同比收缩 13.7%，而 6月

为同比增长 0.8%；营业收入单月同比增长 7.1%，较上月下行 1.5个百分点。工业企业利润等于量×价×利润率，可用工业

增加值、PPI和营业收入利润率三个指标观察工业企业利润增速的变动原因。7月工业企业利润增速下挫，受到生产放缓、

价格下跌、利润率下滑三者共同拖累，其中工业增加值单月同比增速下行 0.1个百分点至 3.8%，PPI单月同比增速下行 1.9

个百分点至 4.2%；同时，工业企业营业收入的累计利润率较上月下行 0.14 个百分点，同比收缩 9.87%。 

图表1 7 月工业企业利润单月同比增速再度转负 

 

图表2 7 月工业企业营业收入单月同比增速下滑 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

工业企业成本进一步攀升，拖累营收利润率环比下行，而期间费用与其他差额项目略有下降。1-7月工业企业营业收入利润

率 6.39%，环比下滑 0.14 个百分点。1）成本继续攀升。1-7 月工业企业每百元营业收入的成本较上半年上行 0.18 元，已

持续上行 16个月。2）费用低位微降。工业企业每百元营业收入的费用（包括管理、财务、销售三大费用）较上半年微降，

目前处于 2018年以来的次低点（仅略高于 2022 年 5月），或因货币政策“降成本”助力企业财务费用压降。3）其他差额

项略有下行。我们将其他差额项目定义为营业收入中减去成本、费用及营业利润率后的差额部分，在会计报表中对应税金及

附加、资产减值、汇兑损益等分项。其他差额项目累计值环比微降，或因 7月留抵退税政策接近尾声，对其他差额项目的下

行助推作用趋缓。 

图表3 工业企业营收中，成本的累计占比还在上升 

 

图表4 1-7 月工业企业营收利润率较上半年下滑 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

库存周期方面，处于“被动去库存”状态。1-7月工业企业营业收入同比增速下滑 0.3个百分点至 8.8%；产成品存货增速下

滑 2.1 个百分点至 16.8%。但考虑到营业收入和库存都是用金额来度量的，而目前 PPI 同比仍处于历史较高水平，用 PPI

-5

0

5

10

15

-50

-30

-10

10

30

50

19/04 19/11 20/06 21/01 21/08 22/03

%% 工业企业:当月同比

利润总额 量:工业增加值 价:PPI(右)

-45

-30

-15

0

15

30

45

19/01 19/08 20/03 20/10 21/05 21/12 22/07

% 工业企业:当月同比
利润总额 营业收入（估算）

0

2

4

6

8

10

12

81.5

82.0

82.5

83.0

83.5

84.0

84.5

85.0

85.5

18/02 18/10 19/06 20/02 20/10 21/06 22/02

元元 工业企业:每百元营业收入

成本(左轴) 费用 其他差额项

-0.02 

-0.02 

0.18 

-0.14 

-1.0 0.0 1.0 2.0

其他差额项目

每百元营业收入中的费用

每百元营业收入中的成本

营业收入利润率

%/元

2022年1-7月规模以上工业企业

相比2021年同期 相比上月



 

 

 
 

宏观点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
3/ 5 

 

累计同比来平减后，呈现“营收增速略有回升、库存增速显著回落”的“被动去库存”特征。当前看，工业企业产成品存货

增速依然处于 2012年以来的高位，库存的积压可能会继续挤占企业现金流，制约工业企业生产修复的力度空间。 

资产负债率方面，工业企业出现“去杠杆”苗头。7月工业企业资产负债率小幅下降 0.1个百分点至 56.8%。企业对未来生

产经营活动的预期偏弱（7 月 PMI 生产经营活动预期环比下滑 3.2 个百分点），贷款意愿不强（7 月企业短期及中长期贷款

同比少增约 2447 亿元），出现“去杠杆”的苗头。各所有制企业中，仅国有企业资产负债率持平，私营企业、股份制企业

和外资企业资产负债率分别下降 0.3、0.1 和 0.1 个百分点。 

图表5 剔除价格因素后，7 月工业企业“被动去库存” 

 

图表6 7 月国有工业企业资产负债率持平，其余均下行 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

分行业看，7月行业间的利润分配格局边际有所优化，价格因素对 7月工业行业利润分配格局影响显著。一方面，上游采掘

及原材料行业的出厂价格受大宗商品价格下行的直接传导，下行速度更快，7月 PPI 环比增速分别为-1.9%和-2.5%，拖累其

利润表现。另一方面，中游制造和下游消费相关行业受大宗商品价格下跌的传导往往间接且滞后，成本端原材料价格的下行

幅度高于收入端出厂价格，毛利率水平得以提升，提振其盈利表现。 

从利润同比增速的绝对水平看，2022年 1-7月仅 13个行业的利润同比增速为正，其中：上游采掘板块除黑色金属矿采选外

的 4个行业皆正增长，煤炭石油等能源价格高位支撑其利润表现；属于下游的 14个子行业中有 5个正增长，其中酒饮料茶、

烟草制品和食品加工三个必选消费相关行业或受内需支撑，而文娱用品、纺织服装或受外需出口拉动；属于原材料板块的 7

个子行业中 2个正增长，为化学原料制品和有色金属加工行业；属于中游制造的 7个子行业 2个正增长，新能源相关的电气

机械行业维持强劲表现，铁路船舶等运输设备制造业增速转正。 

从利润同比增速的变化看，和上半年相比，2022年 1-7月利润增速回升的有 11个行业（共 33个行业），其中中游制造板块

占 4 个（共 7 个），下游消费制造板块占 6 个（共 14 个）；中游原材料板块 7 个子行业中，仅橡胶塑料制品利润跌幅收窄；

上游采矿板块 5 个子行业的利润增速均下滑。 
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图表7 相比上半年，1-7 月采掘和原材料板块子行业利润累计同比增速多数下滑 

 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所；注：2021年数据采用以 2019年为基期的复合增速 

 

从累计利润的占比看，行业间利润分配格局边际有所优化。一方面，前期较强的中游原材料板块利润占比下滑：相比 2022

年上半年，1-7 月中游原材料板块占工业企业利润的比重自历史中高位置回落了 1.8个百分点。另一方面，前期偏弱的中游

制造、下游消费制造以及水电燃气板块利润占比提升，延续修复态势：1-7月中游制造、下游制造和水电燃气板块占工业企

业利润的比重分别上行 0.6、0.5和 0.3个百分点，但其权重的绝对水平依然偏低，从分位数看分别低于 2013年以来 63%、

83%和 97%的月份。不过，上游采矿板块利润占比自高位继续抬升：1-7月采掘板块占工业企业利润的比重上行 0.4个百分

点至 20.4%，处于 2013 年以来的较高位置。 

图表8 相比上半年，1-7 月中游制造和下游消费制造板块的利润占比提升，原材料板块利润占比大幅下滑 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

风险提示：稳增长力度不及预期，疫情风险再度抬头，房地产市场修复不及预期，海外金融市场超预期波动等。 
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