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和税收增长矛盾么？——1-2 月工业企

业利润数据解读》   2023-03-27  
 

 核心观点 
  
❖ 事件：2023 年 1-3 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 15167.4 亿元，同

比下降 21.4%。其中 3 月当月规模以上工业企业营业收入同比增长 0.6%、企

业利润同比下降 19.2%。 

❖ 成本费用端压力仍大。3 月工业企业利润增速降幅有所收窄，但仍保持低位

负增。从营收结构上来看， “价”对利润增长的拖累加大、“量”的贡献有所增

长；3 月营收利润率虽有反弹，但较去年同期降幅超过 22%，依然是工业企业

利润下滑的主要原因。3 月份，企业每百元营业收入中的成本费用延续上涨，

同比增加近 1.4 元，其中每百元营业收入中的成本环比和同比均大幅增长，费

用环比略有回落、但同比增幅扩大，反映了工业企业成本端的压力依然较大，

而减税降费退坡后费用端的压力持续增长。 

❖ 补库周期或有提前。目前上、中、下游行业基本都还处于主动去库存的阶段，

不过中上游行业主动去库的意愿和节奏都更为明显。下游行业中，食品、农副

食品、汽车和烟草行业的库存仍在回补。从工业企业实际库存的变化来看，近

期去库进程有所放缓。不过，随着基建、地产等项目的开工条件逐步改善，市

场需求有望加快恢复，同时，在经济逐步企稳、营收增速重回正值的背景下，

工业企业的盈利状况或将持续改善。我们预计，年内工业企业补库周期可能有

所提前。 

❖ 营收增速由负转正。3 月工业企业营收增速由负转正至 0.6%，扭转了去年

11 月份以来持续下降的局面。从营收利润率上来看，今年前三个月工业企业

营业收入利润率走高至 4.9%，但仍明显低于去年同期值，反映企业经营压力

略有缓解但依然存在。从具体行业来看，采矿业和下游消费品制造业利润率双

双回落，而原材料和中游装备制造利润率均有回升。 

❖ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期 

   



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

宏观点评/证券研究报告 

 

 

图 1. 工业增加值、PPI 和工企利润增速较上月变化（%） ..................................................................... 3 

图 2. 各行业 2023 年 2 月产成品存货较 2022 年 4 月变化（%） ............................................................. 4 

图 3. 工业企业利润总额和营业收入增速（%） ......................................................................................... 4 

图 4. 工业企业各行业利润同比增速（%） ................................................................................................. 5 

图 5. 工业企业各行业营收利润率（%） ..................................................................................................... 6 

图 6. 剔除价格因素后的产成品存货同比增速（%） ................................................................................. 6 

 

  

图表目录 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

宏观点评/证券研究报告 

事件：2023 年 1-3 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 15167.4 亿元，同比

下降 21.4%。其中 3 月当月规模以上工业企业营业收入同比增长 0.6%、企业利润

同比下降 19.2%。 

成本费用端压力仍大。3 月工业企业营收增速由负转正，利润增速降幅虽有收窄，

但仍保持低位负增。从营收结构上来看，3 月 PPI 增速降幅扩大，“价”对利润增长

的拖累加大；工业增加值增速反弹，“量”的贡献有所增加；3 月营收利润率虽有反

弹，但较去年同期降幅仍超过 22%，依然是工业企业利润下滑的主要原因。3 月

份，企业每百元营业收入中的成本费用延续上涨，同比增加近 1.4 元，其中每百

元营业收入中的成本环比和同比均大幅增长，费用环比略有回落、但同比增幅扩

大，反映了工业企业成本端的压力依然较大，减税降费退坡后费用端的压力也持

续增长。 

图1.工业增加值、PPI 和工企利润增速较上月变化（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

下游库存仍有去化空间。自 2022 年 4 月以来，工业企业的本轮去库周期正式开

启，产成品存货同比从去年 4 月的 20%回落至今年 3 月末的 9.1%。从各行业的去

库节奏来看，目前上、中、下游行业基本都还处于主动去库存的阶段，不过中上

游行业主动去库的意愿和节奏都更为明显。下游行业中，服装和纺织行业产成品

存货增速下行的幅度最大，而食品加工、农副食品、汽车和烟草行业的库存仍在

回补。 

企业补库周期或有提前。从工业企业实际库存的变化来看，近期去库进程有所放

缓，1-2 月产成品存货增速甚至有所反弹，3 月库存虽重回去化轨道，但去化速度

趋缓。展望来看，在经济逐步企稳、营收增速重回正值的背景下，工业企业的盈

利状况或持续转好，不过成本费用端的支持政策或仍需加码。随着基建、地产等

项目的开工条件逐步改善，市场需求有望加快恢复，我们预计，年内工业企业补

库周期可能有所提前。 
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图2.各行业 2023 年 2 月产成品存货较 2022 年 4 月变化（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

利润增速降幅收窄。2023 年 1-3 月规模以上工业企业利润总额同比下降 21.4%，

而在去年同期基数走高的背景下，3 月当月工业企业利润总额同比增速降幅收窄

至-19.2%，较 1-2 月份回升 3.7 个百分点。分企业类型来看，股份制和私营企业增

速降幅双双扩大，而国有企业和外资企业的利润增速降幅均有收窄。从行业结构

来看，3 月上游采矿业利润增速降幅显著走扩、原材料利润增速保持低位负增，而

中游装备制造业和下游消费品行业的利润增速双双回升，尤其是中游装备制造业

对工业企业盈利改善拉动最大。 

图3.工业企业利润总额和营业收入增速（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

中下游利润增速改善。3 月份，在 41 个工业大类行业中，有 22 个行业利润增速

较 1-2 月份有所加快，占比近 54%。具体来看，3 月采矿业利润增速明显走扩，不

过两年年均增速仍处于 52.7%的高位；用电需求增加带动电力生产加快，3 月原材

料行业增速降幅有所收窄。3 月中游装备制造业企业利润增速降幅收窄，是对工

业企业盈利改善拉动最大的行业板块，其中，通用设备、通信设备和仪器仪表行
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业的利润增速均有走高。3 月下游消费品制造业利润同比增速降幅延续收窄，上

游价格同比回落的背景下，下游行业盈利状况改善，其中，家具制造和酒饮料茶

行业利润增速有明显回升，受市场需求恢复、生产销售回升等因素作用，汽车制

造业利润增速大幅转正。 

图4.工业企业各行业利润同比增速（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

营收增速由负转正。1-3 月，工业企业营业收入同比增速录得-0.5%，其中 3 月当

月增速由负转正至 0.6%，扭转了自去年 11 月份以来持续下降的局面。今年前三

个月每百元营业收入中的成本费用延续回升至 93.5 元，同比增幅也有上行，指向

工业企业成本端压力持续加大，其中成本较上月上行 0.18 元、费用下行 0.02 元。

从营收利润率上来看，今年前三个月工业企业营业收入利润率走高至 4.9%，但仍

明显低于去年同期值，反映企业经营压力略有缓解但依然存在。从具体行业来看，

采矿业和下游消费品制造业利润率双双回落，而原材料和中游装备制造利润率均

有回升。 
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图5.工业企业各行业营收利润率（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

企业重回去库进程。3 月末工业企业产成品存货增速回落至 9.1%，剔除价格因素

影响后的实际库存增速较前值也有下行；3 月末存货周转天数较上月缩减至 20.6

天。今年前两个月工业企业库存销售比反弹至 51.7%，且仍高于去年同期水平。

整体来看，当前工业企业仍处于去库周期，但从实际库存增速的环比变化来看，

去库节奏趋缓。 

图6.剔除价格因素后的产成品存货同比增速（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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