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2023年 03月 27日 宏观类●证券研究报告

需求不旺与成本刚性削弱利润 事件点评

——工业企业利润点评（23.1-2）
投资要点

 1-2月工业企业利润同比-22.9%，降幅较 2022年 12月扩大 14.6个百分点，主要

拖累来自两方面，其一是 PPI通缩令名义营收反弹乏力，其二是营业成本刚性令成

本率大幅提升，后者是本期下滑的主要原因。采矿业、公用事业当期利润增速改善，

制造业下滑幅度更大的结构也凸显出当前宏观政策刺激扩大有效内需的迫切性。

受 PPI通缩和商品消费恢复力度相对较弱等影响，工业企业营收跌幅有所扩大，营

业成本刚性凸显，利润增速大幅下滑。1-2月工业企业利润同比增速较前月下行达

14.6个百分点至-22.9%，其中主要的拖累项来自成本刚性——我们测算的结果显

示，成本率的提升当月拖累利润增速达 10.1个百分点。工业企业的经营成本往往

可分为两个部分：A.包括固定生产启动、雇员薪资等的刚性成本，B.中间品购置等

可变成本。在工业品需求旺盛或 PPI高涨时，营收高增，刚性成本往往令营业成本

增速偏低，反之，年初以来商品消费拖累工业品需求恢复强度未超预期，而 PPI

高基数下跌幅加深，营收恢复增长动能不足，1-2月合计同比仅-1.3%，较去年 12

月跌幅意外扩大 0.6个百分点，营业成本下行遇阻，利润总额加速下滑。当前国内

消费投资总和的工业品总需求恢复强度尚不足以抵消 PPI走低的阶段性影响。

采矿业、公用事业利润改善，制造业利润大幅下滑，侧面显示供给能力恢复较快，

消费投资内需不强。采矿业（-0.1%）、公用事业（53.1%）利润累计同比尽管较

2022年有所下行，但测算单期同比均较 12月明显改善。年初工业生产恢复用电需

求增加，电力行业利润表现较好。制造业是单期工业企业利润下滑的主要原因，去

年 4季度部分产业链受防控政策优化前一些城市大范围封控的供给冲击在今年年

初迅速解除，产能快速恢复，消费投资内需恢复仍然不算很强，供给大于需求的阶

段性表现也加剧了 PPI的通缩和原材料、装备制造业等制造业上中游利润的压力。

产成品存货增速反弹，或将对未来数月的企业利润形成持续压制。1-2月产成品存

货同比 10.7%，较去年全年反弹 0.8个百分点，并扭转了过去 8个月的快速去库存

过程，单期产成品库存反弹力度较大。1-2月工业增加值增长 2.4%并未超预期，但

仍形成被动补库存局面，未来数月企业利润可能持续受到库存偏高压制，直至消费

或投资需求出现比较明显的改观，或 PPI走出因基数效应而持续走低的阶段之后。

今年扩大有效内需的重点在于稳定相对偏高的基建投资，带动中低收入群体就业和

收入预期的改善，期待中上游制造业利润逐步恢复路径的建立。2022年以来，居

民部门存款大幅多增，但大多源自存款对股市、理财产品的反向替代，以及二手房

交易形成的结构性存款多增。这些多增的居民存款绝大多数可能被中等收入以上群

体所掌握，这一人群在疫情期间就业薪资受冲击程度相对较轻，并不缺乏购买力，

更关注资产市场和房地产市场财富效应的变化，构成当前市场需求改善的慢变量。

海外实体经济与金融风险走向日趋背离的背景下，国内经济今年稳中有进是主线思

路，财政积极发力提效、信用环境大力支持下基建投资维持相对较高的增长区间对

于中低收入群体就业和薪资预期的改善具有更直接的稳定作用。由此，我们期待财

政货币政策配合环境下中上游制造业利润能够尽快建立起逐步改善的恢复路径。

风险提示：稳增长政策力度不达预期。

分析师 张仲杰

SAC执业证书编号：S0910515050001
zhangzhongjie@huajinsc.cn

相关报告

——华金宏观·双循环周报（第 3期）-欧美

货币银行体系困局对我国的启示 2023.3.26

美联储艰难寻找实体和金融的平衡区间

2023.3.23

华金宏观·双循环周报（第 2期）-货币“三

国杀”，压力来到鲍威尔一边 2023.3.19

3.17降准点评-新一轮适度连续降准周期启

动 2023.3.17

——1-2月经济数据、MLF操作分析-消费弱

投 资 强 ， 是 否 代 表 今 年 政 策 方 向 ？

2023.3.16



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 3 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 1：工业企业利润当期同比及贡献拆分（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速

图 2：工业企业利润总额、营业收入、营业成本当期同比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速
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