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证券分析师 平安观点：

量、价和利润率共同拖累工业企业利润跌幅走阔。拆分来看，2023年1-2月，
代表“量”的工业增加值，代表“价”的PPI分别较2022年下行1.2个百分点、5.2个
百分点；营收利润率对工业利润的拖累达18.6个百分点。 
工业企业营收利润率大幅下滑。2023年1-2月，工业企业营业收入利润率较
2022年下滑1.5个百分点。分行业看，制造业和水电燃气行业营收利润率下
行，而采矿业利润率有所回升。从构成看，工业企业每百元营业收入中成本占

比略有提升、费用小幅上行，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）抬升最为显著。年初营收利润率下行原因有三：一则，经济重启初

期，去年拖欠的费用陆续入账，账面盈利数据走弱；二则，年初人民币汇率一

度较快升值，企业汇兑损益的变动也有影响；三则，减税降费政策边际力度趋

缓，且前期缓缴的税收开始补缴入库。短期扰动过后，工业利润的跌幅有望收

窄，但幅度取决于需求的恢复程度。 
工业产成品库存超季节性累积。2023年1-2月，工业企业产成品存货增速较前
值提升0.8个百分点，产成品存货周转天数也超季节性提升，至同期历史高
位。疫情后经济重启初期，工业生产有所恢复，但海外出口需求持续收缩、国

内需求恢复偏慢，前两个月工业产销率下行至近年同期低位（比2020年1-2月
低1.6个百分点），因而库存超季节性累积。 
利润分配格局有边际改善的初步迹象。为剔除累计值对年初数据的扰动，我们

将滚动一年的（TTM）数据累积起来，观察利润数据的行业特征。从绝对水平
看，上游采掘板块利润增速偏高，装备制造板块利润小幅增长，原材料和消费

制造板块的利润持续收缩。从边际变化看，盈利边际改善的子行业集中于中下

游制造业和水电燃气板块。从板块利润的占比看，1）上游采矿板板块利润份
额高位抬升，目前处2013年以来的历史最高水平；2）原材料板块利润份额进
一步压缩，处于2016年供给侧改革以来的最低水平；3）装备制造、消费制造
板块利润的占比有所回升，分别高于2013年以来39%、8%的历史月份。 
总体看，当前中国经济面临的最大问题仍是需求不足。在疫后重启初期，内需

自低位“弱复苏”，外需出口收缩压力持续，需求不足使库存超季节性累积，抑
制工业企业生产投资意愿，压缩其利润空间，可能将制约经济修复的可持续

性。不过，年初工业企业经营数据也有两项可圈可点之处。一是，工业企业资

产负债率环比提升，其中私营企业、股份制企业提升幅度更大，背后可能是民

营企业预期回暖，经济内生动能有所恢复。二是，工业利润分配的格局有边际

改善迹象，其中消费制造板块利润增速低位企稳，若国内消费需求能够持续复

苏，跌幅有望进一步收窄。
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工业企业利润跌幅走阔，受量、价和利润率的共同拖累。2023年1-2月，工业企业利润的累计同比增速为-22.9%，较2022年
的-4%跌幅走阔。从量、价和利润率三个维度看，工业企业利润等于量×价×利润率，我们分别用工业增加值、PPI和工业企业营
业收入利润率的累计同比增速来拆分工业企业利润增速的变动。2023年1-2月，工业增加值和PPI的同比增速分别为
2.4%、-1.1%，分别较2022年下行1.2个百分点、5.2个百分点；工业企业营收利润率较去年同期收缩1.29个百分点，拖累工业利
润增速18.6个百分点。

工业企业营收利润率大幅下滑。2023年1-2月工业企业营业收入利润率4.8%，较2022年全年下滑1.5个百分点；近12个月营收利
润率均值为6%，较去年12月下行0.2个百分点。分行业看，工业企业营收利润率走低，主要受制造业（2022年利润占比约87%）
和水电燃气行业（2022年利润占比约5%）拖累，而采矿业利润率（2022年利润占比约18%）有所回升。

从构成看，工业企业营收利润率受成本小幅抬升、费用大幅计提、其他差额项目蹿升的共同拖累。工业企业每百元营业收入中，

1）成本的占比小幅提升0.14个百分点，但主要是采矿业和水电燃气行业的贡献，制造业的成本稳中有降。2）费用的占比上行
0.31个百分点；3）其他差额项目蹿升1.04个百分点（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）。 
我们认为，年初营收利润率下行的主要原因可能有三：一则，经济重启初期，去年拖欠费用陆续入账，账面盈利数据走弱；二

则，年初人民币汇率一度较快升值，企业汇兑损益的变动也有影响。三则，减税降费政策边际力度趋缓，且前期缓缴的税收开始

补缴入库（1-2月国内增值税正增长）。
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图表 1 2023年1-2月工业企业利润同比跌幅走阔

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 2 2023年1-2月工业企业营业利润率进一步下行

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 3 2023年1-2月制造业营收利润率下行幅度较大（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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库存方面，2023年1-2月，工业企业产成品存货增速提升0.8个百分点至10.7%，产成品存货周转天数也超季节性提升至历史高位
（仅次于2020年2月、3月）。疫情后经济重启初期，工业生产有所恢复，但海外出口需求持续收缩、国内需求恢复偏慢，前两个
月工业产销率下行至近年同期低位（比2020年1-2月低1.6个百分点），因而库存超季节性累积。
资产负债率方面，2023年1-2月工业企业资产负债率环比提升0.2个百分点。分所有制看，私营企业、股份制企业的资产负债率分
别提升0.6个百分点、0.3个百分点，高于国有企业资产负债率0.1个百分点的提升幅度。这或意味着年初民营企业预期逐步回暖，
经济的内生动能可能有所修复。

为剔除累计值对年初数据的扰动，我们将滚动一年的（TTM）数据累积起来，观察利润数据的行业特征。
从利润增速的边际变化看，盈利边际改善的子行业集中于中下游制造业和水电燃气板块。和2022年12月相比，2023年2月利润增
速回升的有12个行业（共39个行业）；其中，装备制造（共9个）和下游消费制造板块（共13个）各占4个，采掘和原材料板块
仅有1个（共14个行业）；水电燃气板块受益于能源成本的降低，3个子行业利润增速均有改善。
从利润增速的绝对水平看，上游采掘板块利润增速偏高，中下游制造业盈利依然承压，原材料板块利润持续收缩。近12个月水电
燃气和采掘板块利润较快增长，同比增速分别为66.8%和32.7%；装备制造板块利润稳中有升，同比增长0.8%；原材料板块和消
费制造板块利润持续收缩，同比跌幅分别为40.1%和8.3%。

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

图表 4 2023年1-2月工业企业其他差额项目大幅提升

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 5  2023年1-2月，制造业企业每百元营业收入中成本的占
比稳中有降

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 6  2023年1-2月工业企业产成品库存累积

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 7  2023年1-2月工业企业资产负债率提升

资料来源：Wind，平安证券研究所
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利润分配格局有边际改善的初步迹象。其中，1）上游采矿板板块利润份额高位抬升，目前处2013年以来的历史最高水平；2）原
材料板块利润份额进一步压缩，处于2016年供给侧改革以来的最低水平；3）装备制造、消费制造板块利润的占比有所回升，分
别高于2013年以来39%、8%的历史月份。
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图表 8从滚动一年（TTM）的利润看，2023年1-2月多数行业板块利润增速下行（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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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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图表 9从滚动一年（TTM）的利润看，2023年1-2月原材料板块利润占比进一步下行

资料来源：Wind，平安证券研究所
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