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 事件： 
12月27日，统计局公布工业企业利润数据，1-11月全国规模以上工业

企业实现利润总额77179.6亿元，同比下降3.6%。 

  

点评： 
在利润增速降幅扩大中价格因素为主导。1-11月全国规模以上工业企

业利润增速同比下降3.6%，降幅较1-10月扩大0.6个百分点。以PPI进

行平减剔除价格因素后，1-11月全国规模以上工业企业利润增速同比

下降-7.84%，降幅较1-10月仅扩大0.05个百分点，说明利润增速下降

中价格因素占主导，而从量上看利润增速或已经出现底部企稳迹象。 

中下游利润放缓，装备制造业利润继续恢复。1-11月41个工业大类行

业中，20个行业利润总额同比增长，21个行业下降。整体看，利润仍

集中于上游行业，中下游受需求不足和疫情影响仍然较大。值得注意

的是，装备制造业利润继续恢复，1-11月份装备制造业利润同比增长

3.3%，增速较1-10月份加快0.1个百分点；装备制造业利润占规模以

上工业的比重为33.1%，较1-10月份、上半年分别提高0.9和5.5个百

分点。 

库存仍在去化过程中。1-11月工业企业产成品库存同比增长11.4%，

较1-10月回落1.2个百分点，剔除价格因素后的1-11月产成品实际同

比增长6.5%，较1-10月回落0.53个百分点。此外，从PMI的库存指标

看，产成品库存和原材料库存仍然在萎缩，整体说明目前企业库存仍

然在去化过程中。 

企业盈利仍然承压，但工业企业利润行业结构或将继续改善。从11月

情况看，工业企业利润和营收增速均进一步下滑，显示企业盈利仍然

承压，但亮点在于剔除价格因素后的实际增速要好于名义增速，这可

能一定程度说明目前总需求不足的情况已经达到阶段性底部，然而工

业企业库存仍在去化过程中，且从历史情况看，目前的产成品增速尚

未达到历史偏低水平，因此我们认为去库存可能仍将持续。另一方面，

考虑到PPI持续回落，上游利润或将向中下游转化，使得工业企业利

润行业结构有所改善。 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，

全球地缘冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；

通胀压力有可能进一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联

储超预期加息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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事件： 

12月27日，统计局公布工业企业利润数据，1-11月全国规模以上工业企业实现利

润总额77179.6亿元，同比下降3.6%。 

 

点评： 

1、在利润增速降幅扩大中价格因素为主导。1-11月全国规模以上工业企业利润增

速同比下降3.6%，降幅较1-10月扩大0.6个百分点。从单月情况看，11月单月利润

增速同比降幅扩大至-8.9%，考虑到去年4季度同期基数走低的背景，11月工业企

业利润增速下滑说明当前需求不足以及疫情冲击对经济的影响仍然存在。不过以

PPI进行平减剔除价格因素后，1-11月全国规模以上工业企业利润增速同比下降-

7.84%，降幅较1-10月仅扩大0.05个百分点，说明利润增速下降中价格因素占主

导，而从量上看利润增速或已经出现底部企稳迹象。 

这一情况从营收数据也可得到印证。1-11月业务收入同比增速为6.7%，较1-10月

回落0.9个百分点，以PPI进行平减剔除价格因素后，1-11月主营业务收入实际增

速为2.01%，较1-10月回落0.27个百分点。 

2、中下游利润放缓，装备制造业利润继续恢复。1-11月41个工业大类行业中，20

个行业利润总额同比增长，21个行业下降。整体看，利润仍集中于上游行业，中

下游受需求不足和疫情影响仍然较大。具体看，石油和天然气开采业利润总额同

比增长1.13倍、煤炭开采和洗选业增长47.0%、汽车制造业增长0.3%、农副食品

加工业下降0.5%、纺织业下降18.2%、黑色金属冶炼和压延加工业下降94.5%。

值得注意的是，装备制造业利润继续恢复，1-11月份装备制造业利润同比增长

3.3%，增速较1-10月份加快0.1个百分点；装备制造业利润占规模以上工业的比重

为33.1%，较1-10月份、上半年分别提高0.9和5.5个百分点。 

3、库存仍在去化过程中。1-11月工业企业产成品库存同比增长11.4%，较1-10月

回落1.2个百分点，剔除价格因素后的1-11月产成品实际同比增长6.5%，较1-10月

回落0.53个百分点。此外，从PMI的库存指标看，产成品库存和原材料库存仍然在

萎缩，整体说明目前企业库存仍然在去化过程中。 

4、企业盈利仍然承压，但工业企业利润行业结构或将继续改善。从11月情况看，

工业企业利润和营收增速均进一步下滑，显示企业盈利仍然承压，但亮点在于剔

除价格因素后的实际增速要好于名义增速，这可能一定程度说明目前总需求不足

的情况已经达到阶段性底部，然而工业企业库存仍在去化过程中，且从历史情况

看，目前的产成品增速尚未达到历史偏低水平，因此我们认为去库存可能仍将持

续。另一方面，考虑到PPI持续回落，上游利润或将向中下游转化，使得工业企业

利润行业结构有所改善。 
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图 1：工业企业利润累计同比 图 2：工业企业营收累计同比 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

图 3：每百元营收费用及每百元资产实现的营收 图 4：工业企业产成品名义和实际同比 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，全球地缘

冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能进一

步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联储超预期加息对全球债市扰动；

全球出现黑天鹅事件等。 
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分析师简介承诺 

岳安时，经济学硕士，2012年加入国开证券研究与发展部，10年证券行业从业经历，现任固定收益研究员，主要负责对利率品
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