
 

 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

  

[Table_Title] 
宏观数据点评 

国内外通胀分化，上游制造业利润承
压——3月工业企业利润数据点评 

 

2023 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

【事项】 

 
◆ 国家统计局数据显示，2023 年 1-3 月份全国规模以上工业企业利润

总额 15167.4 亿元，按可比口径计算，同比下降 21.4%，降幅较 1-2

月份收窄 1.5 个百分点。 
 

 

【评论】 
 

◆ 价格因素是利润下行的主要拖累。一季度工业生产稳步修复，需求

持续复苏，但工业企业利润并未明显改善，主要受到价格因素拖

累。当前出厂价格和购进价格增速分化，导致营业收入同比下降，

营业成本同比增长，利润率降至低位。 

◆ 上游行业受冲击较为明显。一是国内外大宗商品价格错位下行，钢

铁、石油、化学品等上游原材料加工制造业利润降幅居前，利润占

比较 2022 年同期大幅回落。二是中游装备、设备制造业受益于新能

源等行业持续高景气，其利润占比较 2022 年同期有所提升。三是国

内消费快速复苏，下游消费品行业利润边际改善。 

◆ 去库存周期仍未见底，利润下行趋势短期难扭转。工业企业产成品

存货数据表明，工业企业仍在去库存，且市场需求有待提振，企业

补库存动力有限。上半年 PPI 预计将持续位于负区间，工业品价格

趋降，叠加企业去库存周期背景下大概率采取“薄利多销”策略，

工业企业利润率或继续维持在低位，对后续工业企业利润回升形成

制约。 

 

 

【风险提示】 

 
◆ 国内需求修复不及预期 
◆ 海外经济衰退风险 
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1、价格因素是利润下行的主要拖累 

一季度工业生产稳步修复，需求持续复苏，但工业企业利润并未明显改

善，主要受到价格因素拖累。 

出厂价格降幅大于购进价格，工业企业利润端承压。3 月份全国工业生产

者出厂价格（PPI）同比下降 2.5%，而工业生产者购进价格（PPIRM）同比下

降 1.8%，出厂价格降幅大于购进价格。受此影响，1-3 月规模以上工业企业

营业成本累计同比增长 0.5%，同期营业收入同比下降 0.6%，二者相差 1.1 个

百分点。 

工业企业利润率处于低位。1-3 月规模以上工业企业每百元营业收入中的

成本达到 85.04 元，较 2022 年同期高 0.97 元，处于历史高位。受此影响，

企业利润率趋降，1-3 月工业企业营业收入利润率录得 4.9%，较 2022 年同期

降低 1.4个百分点。 

图表 1：出厂价格降幅大于购进价格  图表 2：企业利润率降至低位 

 

 

 

资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至2023年3月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至2023年3月 

 

2、上游行业受冲击较大 

分三大门类看，制造业利润降幅较大。2023 年 1-3 月，采矿业利润同比

增长-5.8%，较 1-2 月回落 5.7 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应

业利润同比增长 33.2%，较 1-2 月份回落 5.4 个百分点；制造业利润同比增长

-29.4%，较 1-2 月提高 3.2 个百分点。制造业利润持续大幅下滑，是工业企

业利润的主要拖累。 

从制造业内部看，上游利润受冲击明显。一是国内外大宗商品价格错位

下行，钢铁、石油、化学品、有色等上游原材料加工制造业利润降幅居前，

利润占比较 2022 年同期降低 14.2 个百分点至 23.8%。二是中游装备、设备制

造业受益于新能源等行业持续高景气，其利润占比较 2022 年同期提高 5.1 个

百分点至 38.3%。三是国内消费快速复苏，下游消费品行业利润边际改善，其

利润占比较 2022年同期提高 9.1个百分点至 37.9%。 
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图表 3：制造业利润降幅较大  图表 4：上游制造业利润占比回落较快 

 

 

 
资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至2023年3月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至2023年3月 

 

图表 5：分行业工业企业利润累计同比增速（%） 

 
资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至 2023年 3月 

 

3、去库存周期仍未见底，利润下行趋势短期难扭转 

3 月份工业企业产成品存货 6.14 万亿元，同比增长 9.1%，增速较 2 月回

落 1.6 个百分点，反映工业企业仍在去库存。产成品存货周转天数为 20.6 天，

同比增加 1.8 天，表明市场需求有待提振，企业补库存动力有限。往后看，

上半年 PPI 预计将持续位于负区间，工业品价格趋降，叠加企业去库存周期

背景下大概率采取“薄利多销”策略，工业企业利润率或继续维持在低位，

对后续工业企业利润回升形成制约。 
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图表 6：工业企业仍处于去库存阶段（%） 

 
资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至 2023年 3月 

 

 

 

 

【风险提示】 
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