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[Table_Summary] 
◼ 开年以来，服务业复苏较快、而工业企业复苏偏慢，但这次工业企业“无

利润”的复苏仍在市场意料之外，背后原因是什么？我们认为 1-2 月工
业企业利润主要受到内外需求不足的拖累。 

◼ 1-2 月工业企业生产平稳，但利润端让人大跌眼镜。2023 年 1-2 月全国
规模以上工业企业实现利润总额 8872.1 亿元，同比下降 22.9%（按可比
口径），录得近两年来的最低增速。开年工业企业生产总体表现平稳，
可利润端并未见到起色，反而增速快速下滑。  

◼ 成本费用刚性下，收入更加明显的下滑导致企业利润率下降。价、量、
利润率拆解来看，价下量上，利润率下行。具体来说，1-2 月工业增加
值累计同比增速为 2.4%，而在高基数影响之下，PPI 累计同比增速为-

1.1%。1-2 月营收利润率同比增速为-23%，可见利润率的回落是造成规
上企业利润下降的主要原因，而利润率的下降与成本和费用的相对刚性
有关。由于企业营收同比下滑 1.3%，下降速度快于费用下滑的 0.2%，
导致 1-2 月每百元营业收入中的成本升至 84.9 元，同比增长 0.9 元；每
百元营业收入中的费用升至 8.5 元，同比增长 0.2 元，近两年内同比增
长首次由负转正。 

◼ 上中下游企业皆受到来自不同方面的影响，为利润端不断施压。从上游
来看，煤炭开采业利润占比自去年以来就处于高位。然而，主力电厂暂
无采煤计划、中小企业也在等待降价，这促使了煤价的不断调低，使工
业企业中重要性较高的的煤炭开采业利润空间变窄。从中游来看，计算
机和电子设备制造业严重受到外需大幅下滑的影响。结合集成电路出口
相关数据来看，集成电路出口数量和金额均呈下行趋势，2 月时出口金
额降幅超出口数量降幅，海外对我国电子产品的需求韧性受损，企业压
力较大。从下游来看，汽车制造业的负增长与国内的“汽车全面降价潮”
相关：近期为促进汽车需求、处理库存、适当回收成本，有诸多降价政
策被陆续推出，而降价也在一定程度上会对车企盈利能力产生负面影
响。 

◼ 不同工业企业类型利润总额增速齐下降。分企业经济类型来看，1-2 月
规模以上工业企业中，国有及国有控股企业利润总额增速为-17.5%（上
年 12 月为 3%），股份制企业为-19.4%（上年 12 月为 2.7%），私营企业
为-19.9%（上年 12 月为-7.2%），外商及港澳台商投资企业为-35.7%（上
年 12 月为-9.5%），四种企业类型利润总额增速齐下跌，其中外资企业
利润增速的下降较为明显。 

◼ 工业企业利润向上游采矿业聚集。分不同行业来说，以利润占比来看，
1-2 月工业企业利润总额主要来自于上游的煤炭开采和洗选业（16.4%）、
石油和天然气开采业（7.2%）、化学原料和化学制品制造业（5.6%）、有
色金属矿采选业（5%）和非金属矿物制品业（3.7%），上游企业利润合
计占比从上年 12 月的 28.5%提高至 40.2%，重要性提升。而中游企业利
润占比从上年 12 月的 36.8%下滑至 17.2%；下游行业利润占比基本不
变，从上年 12 月的 35%小幅下滑至 34.8%。以利润同比增速来看，上
游采矿业利润总额增速表现较佳。而更多行业利润总额同比增速大幅下
滑。总的来说，上游采矿业利润在占比和增速上均占优势，工业企业利
润向上游采矿业聚集。 

◼ 目前来看，制造业受内外需压力较大，工业企业利润上行仍有压力，我
国经济复苏的主旋律在于服务业和建筑业。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。工业企
业当期赊销商品较多，资金回收较慢。 
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图1：1-2 月营收利润率是拖累企业利润增速下降的导

火索 
 

图2：单位成本和单位费用的增加是造成利润率下降的

部分原因 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  

注：计算方法为本年每百元营收中的成本（或费用）

减去上年同期数值。 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图3：煤炭价格持续下滑  图4：集成电路出口金额降幅超出口数量降幅 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图5：不同工业企业类型利润总额增速齐下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：工业企业划分依据 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

  

-100

-50

0

50

100

150

200

250

18/03 18/08 19/01 19/06 19/11 20/04 20/09 21/02 21/07 21/12 22/05 22/10

国有及国有控股企业 股份制企业

私营企业 外商及港澳台商投资企业

规上工业企

业利润总额:

累计同比：
%

上游 中游 下游 公用事业
煤炭开采和洗选业 通用设备制造业

石油和天然气开采业 专用设备制造业 食品制造业 电力、热力的生产和供应业
黑色金属矿采选业 电气机械及器材制造业 酒、饮料和精制茶制造业 燃气生产和供应业
有色金属矿采选业 计算机、通信和其他电子设备制造业 农副食品加工业 水的生产和供应业
非金属矿采选业 仪器仪表制造业

开采专业及辅助性活动 金属制品、机械和设备修理业
其他采矿业
金属制品业

黑色金属冶炼及压延加工业
有色金属冶炼及压延加工业 废弃资源综合利用业 纺织服装、服饰业

非金属矿物制品业 造纸及纸制品业 皮革、毛衣、羽毛及其制品和制鞋业
石油、煤炭及其他燃料加工业 其他制造业 纺织业

化学纤维制造业
化学原料及化学制品制造业

橡胶和塑料制品业
木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业

家具制造业

印刷业和记录媒介的复制
汽车制造

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业
文教、工美、体育和娱乐用品制造业

烟草制品业

家庭设备
用品制造
医疗保健
制造业

医药制造业

交通通信
制造业

文娱类制
造业

采矿
业

原料
及加
工

装备
制造
业

其他
中游
制造
业

食品类制
造业

衣物类制
造业



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 4 / 6 

 

图7：1-2 月利润占比最高的行业集中在上游  图8：1-2 月上游企业利润占比上升，而中游企业下降 

 

 

 

注：蓝色代表上游，橙色代表中游，灰色代表下游。 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
 数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

  

0% 5% 10% 15% 20%

煤炭开采和洗选业

电气机械和器材制造业

烟草制品业

石油和天然气开采业

医药制造业

酒、饮料和精制茶制造业

化学原料和化学制品制造业

有色金属矿采选业

汽车制造业

非金属矿物制品业

2023年1-2月利润占比前十的工业行业

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

18/04 18/12 19/08 20/04 20/12 21/08 22/04 22/12

上游:利润占比 中游:利润占比

下游:利润占比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 5 / 6 

 

图9：上游采矿业利润总额增速表现较佳 

 

注：2023 年 2 月数据表示 1-2 月累计同比。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2023-02 2022-12 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08

上游

煤炭开采和洗选业 -2.30% 11.85% -30.46% -22.85% -6.88% 8.85%

石油和天然气开采业 8.60% 157.60% 162.98% 89.68% 121.19% 68.53%

黑色金属矿采选业 -41.50% 810.59% -325.47% -13.02% -38.31% -56.09%

有色金属矿采选业 30.30% 65.68% 8.96% 15.78% 42.57% 3.98%

非金属矿物制品业 1.20% 2.41% -3.87% -0.85% 4.09% -12.08%

金属制品业 -23.70% -11.14% -14.29% -7.59% 0.50% -13.75%

黑色金属冶炼和压延加工业 -151.10% 302.34% -166.59% -103.80% -132.27% -142.40%

有色金属冶炼和压延加工业 -57.20% 51.10% -25.36% -54.38% -59.68% -68.16%

非金属矿采选业 -39.20% -20.84% -25.32% -30.10% -17.92% -17.19%

石油、煤炭及其他燃料加工业 -111.30% 24.09% -146.98% -98.06% -177.33% -208.31%

化学纤维制造业 -97.20% -5.57% -60.29% -80.76% -32.18% -107.49%

化学原料和化学制品制造业 -56.60% -33.19% -36.19% -37.96% -25.03% -24.62%

橡胶和塑料制品业 -15.30% 9.02% 24.83% 1.11% 26.33% 0.64%

中游

通用设备制造业 0.20% 23.56% 17.67% 22.43% 16.82% 6.67%

专用设备制造业 -8.90% 4.79% 26.68% 16.08% 1.56% 3.56%

电气机械和器材制造业 41.50% 43.67% 34.28% 58.47% 55.90% 35.90%

计算机、通信和其他电子设备制造业 -77.10% -54.03% -14.88% 20.90% -4.30% 23.29%

仪器仪表制造业 -4.50% 11.99% 2.70% 12.20% 28.07% 20.58%

金属制品、机械和设备修理业 24.40% -379.79% -25.76% -22.74% 186.24% -4.72%

废弃资源综合利用业 -61.50% 7.76% -14.77% -27.42% -32.95% -20.22%

造纸和纸制品业 -52.30% 34.67% -21.91% -22.31% -31.26% -17.95%

其他制造业 -25.70% -13.04% -13.46% 16.24% 5.60% -3.10%

下游

食品制造业 -7.30% 2.23% -15.02% 28.10% -0.05% 19.15%

酒、饮料和精制茶制造业 2.40% -9.25% 21.50% 4.16% 20.99% 59.37%

农副食品加工业 -6.30% 3.38% 2.46% 58.84% -3.24% -11.05%

纺织服装、服饰业 -13.50% 1.14% -32.06% -19.84% -8.51% 0.15%

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 -7.20% -13.44% 35.41% 14.27% 111.02% -42.15%

纺织业 -37.10% -15.78% -28.12% -23.19% -23.67% -35.75%

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 -2.20% 27.34% 27.08% 21.20% 2.67% -3.42%

家具制造业 -23.50% 49.74% -7.86% -3.53% 32.26% 10.89%

医疗保健 医药制造业 -16.30% -53.08% -19.07% -29.30% -10.71% -36.38%

印刷和记录媒介复制业 -24.30% 7.89% -19.07% 3.69% 1.00% 0.61%

汽车制造业 -41.70% 3.24% -3.66% 24.08% 48.34% 100.06%

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 64.80% -312.72% -17.69% 44.77% 38.09% 37.84%

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 -9.60% -37.17% -9.15% -4.92% 6.26% 29.60%

烟草制品业 9.60% -5.79% 14.65% -25.54% -3.07% 35.06%

公用事业

电力、热力生产和供应业 53.10% -74.05% -183.05% -405.21% 686.53% 159.97%

燃气生产和供应业 -1.00% -18.48% -24.79% -28.83% -9.25% 17.84%

水的生产和供应业 -9.20% -22.42% -21.49% -10.06% 13.13% -21.56%

衣物类

家庭设备用品

交通通信

文娱类

食品类

工业企业细分行业：利润总额当月同比增速一览

原料及加工

装备制造业

其他中游制造业

采矿



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


