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[Table_Summary] 
摘要： 

➢ 4 月利润环比增速为近十年以来最弱。工业企业利润同比降幅小幅收窄，

主因去年同期基数较低，去年 4 月工业企业利润当月同比增速为-8.6%，

3 月为增长 12.2%。使用利润的当月环比增速观察可以剔除基数的影响。

2023 年 4 月利润环比为-18.1%，为近十年以来同期环比的最低值，2012-

2022 年 4 月环比均值为-4.0%。由此可见，实际上工业企业利润表现较

差的情况暂未得到改善。 

➢ 根据三因素框架拆解本期工业企业利润，“量”对企业利润形成支撑，利

润率继续对企业利润形成拖累，“价”降幅加深。工业增加值方面，4 月

工业增加值同比增速比 3 月份加快 1.7 个百分点。PPI 方面，4 月 PPI 下

降 3.6%，降幅比上月扩大 1.1 个百分点。利润率方面，1-4 月利润率为

4.95%，同比下降 1.4 个百分点，降幅与上期相同。4.95%的利润率虽较

上期小幅上升，但仍然处于历史较低水平。进一步观察成本率和费用率，

4 月成本率连续三期上升，产业链中上游价格通缩，使得价格中成本的占

比更高，对利润形成侵蚀。费用率环比下降 0.1 个百分点，与企业融资

成本下行有关。 

➢ 往后看，利润增速预计将二次探底。目前利润恢复的最大压力在于 PPI。

在内生需求不足，叠加输入性通缩的影响下，我们预计 PPI 同比在 5 月

将继续处于下降通道，并对企业利润形成压制。另一方面，4 月后低基数

对于利润增速的支撑能力也将逐步降低。我们判断，未来几个月利润增

速可能会二次探底，全年来看，利润增速回正的难度较大。 

➢ 需要注意的是，本期出口对于利润起到了关键的支撑作用。根据统计局

数据，4 月份，受新动能产业发展较好、同期基数较低等因素作用，装备

制造业利润同比大幅增长 29.8%，实现由降转增，拉动规模以上工业利

润增长 6.4 个百分点，是拉动作用最大的行业板块。其中汽车行业、电

气机械行业、通用设备行业利润增速明显加快。一般而言，装备制造业

的利润与出口的表现有较强的正相关。数据显示，4 月汽车、电气机械、

通用设备的出口交货值增速均较上月明显提升，也佐证了 4 月出口对于

利润起到了关键的支撑作用。因此，需要密切关注海外需求回落对于国

内企业利润端的影响。 

➢ 风险因素：信贷政策收紧；疫情反复对开工、居民出行产生抑制等。 
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一、利润增速预计将二次探底 

工业企业利润同比降幅小幅收窄，主因去年同期基数较低。1—4 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

20328.8 亿元，同比下降 20.6%，降幅较上月收窄 0.8 个百分点。单月来看，4 月份，规模以上工业企业利润同

比下降 18.2%，降幅较 3月份收窄 1.0个百分点，连续两个月收窄。然而，利润增速降幅收窄主要来源于基数效

应，去年 4月工业企业利润当月同比增速为-8.6%，3月为增长 12.2%。 

4 月利润环比增速为近十年以来最弱。使用利润的当月环比增速观察可以剔除基数的影响。2023 年 4 月利润环

比-18.1%，为近十年以来同期环比的最低值，2012-2022 年 4 月环比均值为-4.0%。由此可见，实际上工业企业

利润表现较差的情况暂未得到改善。 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

根据三因素框架拆解本期工业企业利润，工业增加值对企业利润形成支撑，利润率继续对企业利润形成拖累，

PPI 降幅加深。 

工业增加值方面，4 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 5.6%，增速比 3 月份加快 1.7 个百分点。4 月份，

规模以上工业企业营业收入同比增长 3.7%，增速较 3月份加快 3.1个百分点，主要来源于“量”的贡献。 

PPI 方面，4 月 PPI下降 3.6%，降幅比上月扩大 1.1个百分点。PPI回落的压力主要集中在上游，一是去年煤、

油等上游价格冲高带来的高基数，二是 4月国际油价的波动导致上游相关行业 PPI的边际下行，相关链条行业价

格明显回落。 

利润率方面，1-4 月利润率为 4.95%，同比下降 1.4 个百分点，降幅与上期相同。4.95%的利润率虽较上期小幅

上升，但仍然处于历史较低水平。进一步观察成本率和费用率，4月成本率连续三期上升，产业链中上游价格通

缩，使得价格中成本的占比更高，对利润形成侵蚀。费用率环比下降 0.1 个百分点，与企业融资成本下行有关。

年初以来，多地推动制造业金融支持政策落地，例如 3 月安徽省启动 2023 年制造业融资贷款财政贴息“免申即

享”，支持标准以国家开发银行制造业优惠贷款利率为基准，贴息 40%。 

图 1：4 月利润环比增速为近十年以来最弱 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

往后看，利润增速预计将二次探底。目前利润恢复的最大阻力在于 PPI。在内生需求不足，叠加输入性通缩的影

响下，我们预计 PPI同比在 5 月将继续处于下降通道，并对企业利润形成压制。另一方面，4月后低基数对于利

润增速的支撑能力也将逐步降低。我们判断，未来几个月利润增速可能会二次探底，全年来看，利润增速回正的

难度较大。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

需要注意的是，本期出口对于利润起到了关键的支撑作用。根据统计局数据，4 月份，受新动能产业发展较好、

同期基数较低等因素作用，装备制造业利润同比大幅增长 29.8%，实现由降转增，拉动规模以上工业利润增长 6.4

个百分点，是拉动作用最大的行业板块。其中汽车行业、电气机械行业、通用设备行业利润增速明显加快。一般

而言，装备制造业的利润与出口的表现有较强的正相关。数据显示，4月汽车、电气机械、通用设备的出口交货

值增速均较上月明显提升，也佐证了 4月出口对于利润起到了关键的支撑作用。因此，后续需要密切关注海外需

图 2：工业企业利润三因素拆分 

 

图 3：工业企业利润同比预计将二次探底 
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求回落对于国内企业利润端的影响。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

二、利润由上游向下游制造业倾斜 

大宗商品价格下跌，导致上游利润占比继续下滑。4月份，受产品价格降幅较大等因素影响，化工、煤炭采选行

业利润同比分别下降 63.1%、35.7%，合计下拉规模以上工业利润增速 14.3个百分点。下游制造业利润占比连续

两个月上行，如前文所述，该上行与出口近期表现亮眼有关。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

下游消费品利润占比与利润率均走弱，但细分行业有所分化。年初以来居民服务消费持续偏强，但商品消费修复

图 4：4 月汽车、电气机械、通用设备的出口交货值增速均较上月明显提升 

 

图 5：利润由上游向下游制造业倾斜 
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较为缓慢，下游消费品行业的工业企业主要生产商品，春节后其景气度有所下行。细分行业上，酒饮料精制茶制

造业利润增速较快，1-4月同比增长 11.6%。反之，农副食品加工业、纺织业利润同比降幅较大，分别下降 36.3%，

30.2%。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

三、企业加速去库存 

企业加速去库存。4月末，产成品存货 6.13 万亿元，增长 5.9%，增速较 3月末下降 3.2 个百分点，降幅有所扩

大，显示出企业加速去库存。另外，4 月工业企业产销率 97.4%，较 3月大幅回升 2.7 个百分点，指向在需求偏

弱的大环境下，企业选择更大幅度地减少生产予以应对。这也意味着企业库存或将延续下降趋势。 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

图 7：下游制造业利润率下滑 

 

图 8：企业产成品存货同比下降 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

风险因素 

信贷政策明显收紧；疫情反复对开工、居民出行产生抑制等。 

  

图 9：4 月工业企业产销率大幅回升 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学财政金

融学院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策

制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供

职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重

点研究课题一等奖得主。2022 年 Wind 金牌分析师宏观研究第二名。首届“21 世纪最

佳预警研究报告”获得者。 

肖张羽，信达证券宏观分析师。英国剑桥大学经济与金融硕士，英国伦敦大学学院经

济学学士。曾供职于民生证券，2021 年加入信达证券研究开发中心，侧重于研究实体

经济。 
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