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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：1月31日，统计局发布2022年12月工业企业利润数据。1-12月，规模以上工业企业

利润总额累计同比-4.0%，前值-3.6%。 

➢ 核心观点：12月工业企业利润增速小幅下行，主要仍是受疫情影响。而1月PMI数据从需求

来看已展现出偏积极的一面，生产在春节返工加快的过程中也有望迎来进一步的恢复，同

时国内疫情的影响也明显减弱。回顾以往，工业企业利润增速与Wind全A（剔除金融）净

利润增速基本同步。工业企业利润增速或已见底，这也意味着A股盈利向上的确定性在不

断强化。展望2023年，经济复苏趋势已是大概率事件，市场预期也普遍较高，虽然预期转

为现实的证伪过程中会带来一定的波动，但从盈利的角度来说，权益的配置价值或将得到

明显提升。 

➢ 疫情的扰动对12月利润增速影响较大，预计后续影响将减弱。我们测算的12月工业企业利

润当月同比为-8.3%，较前值回落0.6个百分点，仍然维持低位。环比回落至-7.5%，明显

弱于季节性。主要的核心原因还是在于疫情对供需两端的影响，但随着政策调整后疫情峰

值已过，这一因素的直接影响将逐步减弱。 

➢ 营收增速是重要拖累。拆分量价来看，12月工业增加值同比回落0.9个百分点至1.3%，延

续下行的趋势，PPI当月同比回升0.6个百分点至-0.7%，主要是受到了基数回落的影响，

量上继续形成拖累，而价格表现也同样偏弱，营收累计同比由6.7%降至5.9%，我们测算

的当月同比由0.7%升至2.5%，仍处低位。 

➢ 成本及费用端压力不大。上游价格的回落继续向中下游传导，12月当月企业每百元营业收

入中的成本为84.01元，同比减少0.05元，是2022年年初以来首次由增转降。1-12月百元

费用为8.20元，同比减少0.42元，前值减少0.46元，四季度同比去年费用小幅上升，但总

体仍处于历史低位。 

➢ 利润结构改善，季节性因素是主因。据我们测算的12月当月利润结构占比来看，中游和下

游占比分别升至42.2%和49.0%，改善明显，上游回落至8.8%。从测算的同比来看，12月

上中下游分别为9.1%、-15.5%和-15.0%，而环比分别为-51.9%、1.3%和10.7%。从历年

12月上游利润环比增速来看，通常会出现明显的季节性回落，导致中下游利润占比与11月

相比有明显的提升。但从同比来看的话，中下游利润增速均较上月有所回落，疫情影响仍

是主因。总体来看，中美经济周期的背离导致商品价格后续出现分化的可能性较大，但由

于此前整体上游价格过高，相对于2022年，2023年利润结构的改善可能仍将持续。 

➢ 受疫情影响库存被动去化。12月末，产成品存货累计同比9.9%，前值11.4%，名义库存增

速延续下降的趋势，但12月库存下降可能更多是由于疫情影响生产，导致库存被动去化。

同时，伴随着PPI整体趋势平稳，实际库存也正处于回落的过程中。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；需求恢复不及预期；通胀超预期。 
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事件：1 月 31 日，统计局发布 2022 年 12 月工业企业利润数据。1-12 月，规模以上工

业企业利润总额累计同比-4.0%，前值-3.6%。 

 

1.疫情影响或将减弱 

疫情的扰动对 12 月利润增速影响较大，预计后续影响将减弱。我们测算的 12 月工业

企业利润当月同比为-8.3%，较前值回落 0.6 个百分点，仍然维持低位。环比回落至-7.5%，

明显弱于季节性。主要的核心原因还是在于疫情对供需两端的影响，但随着政策调整后疫情

峰值已过，这一因素的直接影响将逐步减弱。 

图1  规模以上工业企业利润累计同比，%  图2  规模以上工业企业利润当月同比(测算)，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图3  规模以上工业企业利润调整后当月同比(测算)，%  图4  规模以上工业企业利润环比(测算)，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

2.营收增速是重要拖累，成本及费用端压力不大 

营收增速是重要拖累。拆分量价来看，12 月工业增加值同比回落 0.9 个百分点至 1.3%，

延续下行的趋势，PPI 当月同比回升 0.6 个百分点至-0.7%，主要是受到了基数回落的影响，

量上继续形成拖累，而价格表现也同样偏弱，营收累计同比由 6.7%降至 5.9%，我们测算的

当月同比由 0.7%升至 2.5%，仍处低位。 
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成本及费用端压力不大。上游价格的回落继续向中下游传导，12 月当月企业每百元营

业收入中的成本为 84.01 元，同比减少 0.05 元，是 2022 年年初以来首次由增转降。1-12

月百元费用为 8.20 元，同比减少 0.42 元，前值减少 0.46 元，四季度同比去年费用小幅上

升，但总体仍处于历史低位。 

2023 年经济复苏的背景下，营收增速的恢复确定性比较强，成本及费用端压力不大，

利润率有望从 6%左右的底部位置进一步的提升。 

图5  规模以上工业企业营收累计同比，%  图6  规模以上工业企业增加值当月同比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图7  PPI 当月同比，%  图8  规模以上工业企业每百元营收成本及费用，元，元 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

3.利润结构改善，季节性因素是主因 

利润结构改善，季节性因素是主因。据我们测算的 12 月当月利润结构占比来看，中游

和下游占比分别升至 42.2%和 49.0%，改善明显，上游回落至 8.8%。从测算的同比来看，

12 月上中下游分别为 9.1%、-15.5%和-15.0%，而环比分别为-51.9%、1.3%和 10.7%。从

历年 12 月上游利润环比增速来看，通常会出现明显的季节性回落，导致中下游利润占比与

11 月相比有明显的提升。但从同比来看的话，中下游利润增速均较上月有所回落，疫情影响

仍是主因。总体来看，中美经济周期的背离导致商品价格后续出现分化的可能性较大，但由

于此前整体上游价格过高，相对于 2022 年，2023 年利润结构的改善可能仍将持续。 

装备制造业利润占比上升。2022 年，装备制造业利润比上年增长 1.7%，延续前三季度

的增长态势；装备制造业利润占规上工业的比重为 34.3%，比上年提高 2.0 个百分点，工业

企业利润行业结构有所改善。分行业看，铁路船舶航空航天运输设备行业利润比上年增长

44.5%，实现快速增长；电气机械行业受新能源产业等带动，利润增长 31.2%，增速连续 8

个月加快，是拉动工业利润增长最多的制造业行业。 
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多数消费品行业利润有所改善。随着促消费扩内需政策持续显效，市场需求有所回升，

消费品行业活力增强。2022 年，在 13 个主要消费品行业中，有 8 个行业利润比 1-11 月份

改善。其中，酒饮料茶、烟草、家具、食品制造行业利润比上年分别增长 17.6%、11.9%、

7.9%、7.6%，保持较快增长。 

图9  分上中下游工业企业利润累计同比及变化，%，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图10  分三大产业企业利润累计同比，%  图11  经测算的上中下游当月利润占比，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

4.受疫情影响库存被动去化 

12 月末，产成品存货累计同比 9.9%，前值 11.4%，名义库存增速延续下降的趋势，但

12 月库存下降可能更多是由于疫情影响生产，导致库存被动去化。同时，伴随着 PPI 整体

趋势平稳，实际库存也正处于回落的过程中。 
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图12  工业企业产成品存货同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

5.核心观点 

12 月工业企业利润增速小幅下行，主要仍是受疫情影响。而 1 月 PMI 数据从需求来看

已展现出偏积极的一面，生产在春节返工加快的过程中也有望迎来进一步的恢复，同时国内

疫情的影响也明显减弱。回顾以往，工业企业利润增速与 Wind 全 A（剔除金融）净利润增

速基本同步。工业企业利润增速或已见底，这也意味着 A 股盈利向上的确定性在不断强化。

展望 2023 年，经济复苏趋势已是大概率事件，市场预期也普遍较高，虽然预期转为现实的

证伪过程中会带来一定的波动，但从盈利的角度来说，权益的配置价值或将得到明显提升。 

图13  工业企业利润增速、A 股盈利增速与沪深 300 指数，%，点 

 
资料来源：Wind，国家统计局，东海证券研究所 
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6.风险提示 

政策落地不及预期；需求恢复不及预期；通胀超预期。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

 

上海 东海证券研究所 北京 东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F 

网址：Http://www.longone.com.cn 网址：Http://www.longone.com.cn 

电话：（8621）20333619 电话：（8610）59707105 

传真：（8621）50585608 传真：（8610）59707100 

邮编：200215 邮编：100089 

 


