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[table_main] 宏观点评报告模板 

接近底部 

 
——1-2 月工业企业利润分析 

核心内容：  分析师 

3 月 27 日国家统计局发布，1—2 月份全国规模以上工业企业实现利润总额 8872.1

亿元，同比下降 22.9%（前值-4%）。 

1. 分量和价来看，工业经济底部已出现。生产层面，1-2 月份规模以上工业增加

值同比增长 2.4%，较上年 12 月份回落 1.2 个百分点，累计值同比数据创 2020 年

11 月以来最低，主要受出口延续弱势、需求不足等因素拖累，表明工业生产仍然

承压。价格层面，PPI 自 2021 年 10 月见顶回落，1-2 月份 PPI 累计同比增速-1.1%

（前值为 4.1%），随着国内需求回升，下游开工好转，PPI 有望在 5 月见底回升。

往后看，在市场需求逐步恢复等有利条件下，工业生产增速大概率回升，伴随 PPI

逐步见底，工业企业利润将由当前底部位置反转向上。 

2. 分所有制来看，外资企业利润增速降幅最大。1-2 月国有及国有控股企业利润

同比-17.5%（前值+3.0%），同期股份制工业企业利润同比-19.4%（前值-2.7%），

私营工业企业利润同比-19.9%（前值-7.2%），外资及港澳台工业企业利润同比

-35.7%（前值-9.5%）。 

3. 分行业来看，电子、汽车、房地产产业链等降幅最大。受中国出口增速下降、

美国芯片法案等影响，计算机通信设备制造业利润增速大幅下滑，由前值-13.1%

降至-77.1%；受近期国内汽车企业降价去库存的影响，汽车行业利润增速降至

-41.7%（前值 0.6%）；此外，黑色金属（-151.1%）、有色金属（-57.2%）和非金属

矿制品（-39.2%）等受 PPI 为负、房地产市场等因素影响，利润增速进一步回落。 

4. 交通运输设备、电气机械与器材、电力热力三个行业利润增速最高。其中铁路

船舶航空航天等交通运输设备制造受基建投资增速的带动，利润增幅加速上行至

64.8%（前值 44.5%）；电气机械与器材制造业受新能源行业的高景气带动，利润

增速加快至 41.5%（前值 31.2%）；电力热力行业利润增速由前值 86.3%降至 53.1%，

延续快速增长态势但出现边际降速。 

5. 展望未来，工业增加值同比增速已经回升，PPI 亦有望在近期见底，工业利润

增速触底回升在望。随着生产生活秩序恢复正常，内需修复持续回暖，量的支撑

有望日渐走强。伴随下游开工好转及基数效应消退，PPI 大概率短期内触底上行，

从量价两方面助力企业利润的修复改善。在前期《第四次负增长创造的机遇——

工业企业利润周期与结构分析》报告中，我们提示，工业企业利润增速为负值的

情况，在最近 10 年中出现过 4 次（2012、2015、2019、2022）。但是周期永不眠！ 

2022 年工业企业利润出现第四次负增长，2023 年 1-2 月份利润增速进一步下行，

但随着量价两方面因素有望进一步修复改善，上半年可能出现的“盈利底”需要

高度关注，PPI 见底回升则是关键信号。 

6. 对于资本市场而言，二季度除了 PPI 见底、工业企业利润增速趋于改善之外，

PPI 持续负值所形成的国内货币宽松预期、美联储停止加息（中美利差倒挂程度

进一步收窄）等因素都将形成利好。 
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特别感谢：于金潼、吕雷 

 

风险提示： 

1.海外银行业危机 

2.国内第二波疫情 
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图 1：工业企业子行业利润增速（%） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：规模以上工业企业营业收入与利润增速累计同比（%） 图 3：PPI 与工业产成品库存增速（%） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院（21 年数据为两年复合平均） 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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