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[table_main] 宏观点评报告模板 

盈利探底，静待需求回暖 

 
——4 月工业企业利润分析 

核心内容：  分析师 

5 月 27 日国家统计局发布，4 月当月全国规模以上工业企业营业收入同比+0.5%

（前值-0.5%），利润增速同比-18.2%（前值-19.2%），1-4 约利润累计同比-20.6%

（前值-21.4%）。 

一、分量价来看，工业生产走弱，PPI 持续下行。生产方面，工业增加值 4 月份

同比增 5.6%，两年复合增速 1.3%，走弱明显，反映 4 月固定资产投资降速至 4.7%

（前值 5.1%，当月同比增速可能为- 17.4%），消费、房地产等也仍然低迷、库存

周期仍在下行，同时信贷与社会融资、财政支出与政府债发行等政策指标都出现

见顶迹象。从价格来看，PPI 持续回落，4 月进一步降至-3.6%。展望未来，尽管

从基数效应来看，PPI 将于 5 月见底，但可能会在负值状态持续运行，使得工业

企业利润“见底但难回升”，拉升斜率较为平缓。  

二、利润恢复的方向较为确定，但市场对利润修复的斜率存在争议。 

1. PPI 下行是拖累工业企业利润增速下降的主要因素。目前 PPI 仍处在探底过程，

4 月同比降幅扩大，主要与去年同期基数偏高、需求恢复偏弱因素有关。考虑到

需求尤其是消费和房地产投资的复苏节奏仍偏缓慢，当前 PPI 仍承压并延续弱势

运行（二季度数据受基数扰动较大，价格和 PPI 可能是效果更好的宏观指标）。 

2. 当前居民和企业仍然处在修复资产负债表过程中。需求恢复关键在于房企融资

的恢复、住宅销售回暖以及居民购房意愿与汽车消费等的恢复。当前居民消费更

谨慎，企业投资意愿和风险偏好下降。而需求的最终修复还有赖于资产负债表的

修复。当前企业资产负债表修复分化严重、中低人群收入的停滞拖累了居民资产

负债表的修复，这意味着经济内生恢复的进程还需要较长的时间。 

3. 4 月 28 日中央政治局会议强调当前经济回升向好的关键在于恢复和扩大需求。

但由于前期政策的效果还未出现，7 月中央政治局会议之前可能仍处于政策观察

阶段，扩大内需政策可能主要以结构性工具为主，并没有较大增量。只依靠内生

修复的话，无论是国内需求，还是工业生产，以及 PPI，恢复斜率都会相对缓和。 

三、去库存的行业之中，电子、房地产产业链等利润降幅最大，但边际收窄降幅，

汽车行业利润增速显著加快。4月，计算机通信与电子设备制造业利润同比-53.2%，

降幅持续收窄；黑色金属冶炼加工业利润同比-99.4%、有色金属冶炼加工业利润

同比-55.1%、非金属矿制品冶炼加工业利润同比-27.4%，降幅也都在收窄。汽车

行业因同期基数较低，当期利润大幅增长 20.4 倍，累计同比增速反弹至+2.5%。 

四、分行业看，电力热力、交通运输设备、电气机械与器材、通用设备制造支撑

4 月利润增长，主要受新动能产业发展较好、同期基数较低等因素作用。其中，

电力热力行业利润同比+47.2%，铁路船舶航空航天等交通运输设备制造利润同比

+47.2%，电气机械与器材制造业利润同比+30.1%，通用设备制造受产业链恢复的

带动，增速同比+20.7%。 

五、分所有制看， 4 月国有及国有控股企业利润同比-17.9%，股份制企业利润同

比-22%，私营企业利润同比-22.5%，外资及港澳台企业利润同比-16.2%。 
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分析师助理：于金潼 
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风险提示： 

1.美元指数超预期反弹 

2.国内第二次疫情 
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图 1：工业企业子行业利润增速（%） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：规模以上工业企业营业收入与利润增速累计同比（%） 图 3：PPI 与工业产成品库存周期（%） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院（21 年数据为两年复合平均） 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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