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一季度工业企业利润数据点评： 

企业盈利拐点或已出现，制造业等改善明显 

事件： 

4月27日国家统计局公布2023年1—3月全国规模以上工业企业利润数据。 

投资要点： 

➢ 根据统计局数据，3月份，随着经济复苏稳中有进、市场需求恢复，

全国规模以上工业企业营业收入同比增长0.6%，自去年11月份后

重新回正。营收的增长也助力了工业企业利润改善，3月份规上工

业企业利润同比下降19.2%，降幅出现收窄。同时，企业资产负债

率为57.1%，同比上升0.3个百分点，企业杠杆率的上升也反映出了

企业家信心的好转。 

➢ 从企业属性看，国有控股企业利润同比下降16.9%；股份制企业下

降20.6%；私营企业下降23.0%，而随着一系列稳外资外贸政策措

施发力显效，可以看到外资企业效益明显改善，利润降幅收窄。 

➢ 库存方面， 3月工业企业产成品存货增速下行1.6个百分点至9.1%，

产成品存货周转天数也有回落，侧面证明3月需求的持续恢复，且

外需出口较快增长，需求的回升快于生产，企业库存水平有所下行。 

➢ 经营成本仍在高位，或影响利润率。整体看，营业利润率季节性回

升、但仍处于近年低位，成本端和费用端均有所拖累。1-3月产能利

率下降1.4个百分点至74.3%、每百元营收成本延续小幅微涨，每百

元营业费用同比延续高增。 

➢ 整体来说，经济复苏稳中有进，3月工业生产稳步回升，企业利润降

幅收窄。分具体行业看，部分板块表现抢眼，当下虽然工业企业利

润仍然为负，但是上游价格同比回落有利于改善下游行业盈利状

况，当下已然处在利润增速拐点。未来，随着经济复苏的稳中有进，

市场需求的进一步扩大，市场信心和企业预期会进一步改善，工业

企业利润必定加快回升。 

➢ 风险提示：一是经济复苏后续动力不足；二是海外经济下行超预

期；三是地缘政治风险上升。 
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4 月 27 日，国家统计局公布 2023 年 1—3 月全国规模以上工业企业利润数据。 

1 工业企业营收由降转增，企业盈利拐点已现 

根据统计局数据，3 月份，随着经济复苏稳中有进、市场需求恢复，全国规模以

上工业企业营业收入同比增长 0.6%，自去年 11 月份后重新回正。营收的增长也助力

了工业企业利润改善，3 月份规上工业企业利润同比下降 19.2%，降幅较 1—2 月份

收窄 3.7 个百分点。同时，企业资产负债率为 57.1%，同比上升 0.3 个百分点，显示

企业杠杆率上升。 

从企业属性看，国有控股企业利润同比下降 16.9%；股份制企业下降 20.6%；私

营企业下降 23.0%。而随着一系列稳外资外贸政策措施发力显效，可以看到外资企业

效益明显改善，利润降幅收窄。 

库存方面， 3 月工业企业产成品存货增速下行 1.6 个百分点至 9.1%，产成品存

货周转天数也有回落，侧面证明 3 月需求的持续恢复，且外需出口较快增长，需求的

图表 1：规上工业企业营收增速转正  图表 2：企业盈利改善，增速出现拐点 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 3：外资企业效益明显改善  图表 4：企业杠杆率上升，信心稳步恢复 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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回升快于生产，企业库存水平有所下行。 

经营成本仍在高位，或影响利润率。整体看，营业利润率季节性回升、但仍处于

近年低位，成本端和费用端均有所拖累。1-3 月产能利率下降 1.4 个百分点至 74.3%、

每百元营收成本延续小幅微涨，每百元营业费用同比延续高增。 

2 制造业等行业改善明显 

在 41 个工业大类行业中，有 22 个行业利润增速较 1—2 月份加快或降幅收窄、

由降转增，占 53.7%。主要行业利润情况如下：电力、热力生产和供应业利润总额同

比增长 47.9%，电气机械和器材制造业增长 27.1%；石油和天然气、煤炭开采、汽车

制造业下降；计算机、通信、其他电子设备制造业、石油、煤炭及其他燃料加工业利

润下降较大。 

整体来说，经济复苏稳中有进，3 月工业生产稳步回升，企业利润降幅收窄。分

具体行业，部分板块表现抢眼：（1）无论是绝对水平还是边际改善，制造业的表现比

较亮眼：装备制造业利润改善明显；汽车制造业受市场需求恢复、生产销售回升等因

素作用，利润转正；铁路船舶航空航天运输设备、通用设备、电气机械行业利润均实

现较快增长（2）电力、热力、燃气及水生产和供应业利润保持快速增长。其中，由

于经济企稳回升，用电需求增加，电力生产明显加快，电力行业利润增长较大。（3）

消费方面，酒、饮料和精制茶行业利润增速加快。 

当下虽然工业企业利润仍然为负，但是上游价格同比回落有利于改善下游行业盈

利状况，当下已然处在利润增速拐点。未来，随着经济复苏的稳中有进，市场需求的

进一步扩大，市场信心和企业预期会进一步改善，工业企业利润必定加快回升。 

图表 5：需求持续的恢复，企业库存有所下降  图表 6：产能利用率下降，每百元营收成本微涨 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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3 风险提示 

一是经济复苏后续动力不足；二是海外经济下行超预期；三是地缘政治风险上升。 

图表 7：利润同比增长为正的行业  图表 8：规上工业企业经济效益指标 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

金额 同比增长 金额 同比增长 金额 同比增长

(亿元) (%) (亿元) (%) (亿元) (%)

  金属制品、机械和设备修理业 405.1 15.6 345.7 13.9 16.7 79.6

  电力、热力生产和供应业 23051.7 7.2 21049.0 6.1 1099.4 47.9

  铁路、船舶、航空航天
和其他运输设备制造业

2744.0 5.6 2324.4 4.1 116.9 39.0

  电气机械和器材制造业 23522.0 13.5 20281.0 12.7 1122.9 27.1

  有色金属矿采选业 817.0 2.0 530.7 -1.3 193.9 13.8

  酒、饮料和精制茶制造业 4446.6 3.3 2789.9 1.0 814.7 13.5

  烟草制品业 5095.1 7.8 1304.1 3.8 769.6 9.0

  通用设备制造业 10505.8 0.2 8624.9 -1.1 563.8 7.4

  非金属矿采选业 913.7 -2.4 676.4 -3.0 81.0 4.1

  仪器仪表制造业 2058.2 4.7 1551.4 3.1 139.2 2.0

行  业

营业收入 营业成本 利润总额 每百元营
业收入中

的
成本

每百元营
业收入中

的
费用

每百元资
产实现的
营业收入

人均营业
收入

应收账款
平均回收

期

1-3月 1-3月 3月末 3月末 3月末

(元) (元) (元) (万元/人) (天)

总计 85.04 8.49 79.3 169.5 61.8

其中：采矿业 62.77 8.91 47.9 151.2 46.7

      制造业 85.71 8.81 90.8 162.0 63.4

      电力、热力、燃气及水生产和供应业 90.96 5.28 43.5 336.4 55.3

其中：国有控股企业 81.58 6.21 60.5 285.3 49.5

其中：股份制企业 85.16 8.54 77.5 167.4 59.2

      外商及港澳台商投资企业 85.47 8.86 86.2 171.2 75.4

其中：私营企业 87.35 9.17 104.2 130.5 60.6

分  组
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深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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