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工业企业利润数据点评 

\行业名 利润降幅收窄，结构分化明显 

事件： 

6月28日，国家统计局公布1-5月全国规模以上工业企业利润数据，1-5月

份，全国规模以上工业企业实现利润总额26688.9亿元，同比下降18.8%，

降幅比1-4月份收窄1.8个百分点，连续三个月收窄。 

投资要点： 

 摘要一 

工业企业利润目前仍然受到价格下降和成本费用的压制。从营收成本的角

度来看，营收端，在价格下降的背景下数量提升带动1-5月规模以上工业

企业实现营业收入正增长；成本端，营业成本的增长幅度远超营业收入，

企业毛利率持续下降。不过从趋势上看，成本费用的拖累正在逐步改善。

1-5月营业收入利润率为5.19%，相较去年下降1.21个百分点，同比变化为

-19.8%，较1-4月的-22.0%小幅回升。 

 摘要二 

制造业利润改善拉动工业企业利润降幅收窄。分行业大类看，5月份采矿

业利润累计同比增速持续走弱，制造业利润改善较为明显，电力、热力、

燃气及水生产和供应业利润维持较高增速。不过从绝对值来看，制造业企

业利润的下降仍然是当前工业企业利润同比维持负增长的主要原因，后续

还有较大的提升空间；而受价格持续下降的影响，采矿业对工业企业利润

的拖累呈现扩大趋势。 

制造业中，装备制造业表现较为亮眼，行业利润占制造业比重持续上升；

消费品制造业利润增速小幅改善，资源品制造业利润的同比降幅仍然明

显，细分行业中对工业企业利润拖累较为明显的行业大多集中在资源品制

造业。 

 摘要三 

5月份，工业企业资产负债率较上个月小幅上升，目前已经达到了2015年

以来的新高。今年以来工业企业资产负债率的持续上升，可能是因为一方

面利率下行，企业信贷规模有所上升；另一方面，对制造业及民营企业的

金融支持力度持续加大带动相关行业的杠杆提升，按行业类别来看，制造

业企业资产负债率上升趋势最为显著，按企业类型来看，私营企业的资产

负债率由2022年底的58.4%上升至60.3%。 

 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波

动等。 
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1 企业利润降幅收窄，成本费用持续承压 

2023 年 1-5 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 26688.9 亿元，同比下降

18.8%，降幅比 1-4月份收窄 1.8个百分点，连续三个月收窄。 

从营收成本的角度来看，工业企业利润目前仍然受到价格下降和成本费用的压制，

不过从趋势上看，成本费用的拖累正在逐步改善。根据利润表的拆解，工业企业利润

总额同比变化近似于营业收入变化与利润率变化之和。营收端来看，1-5月份，规模

以上工业企业实现营业收入 51.39 万亿元，同比增长 0.1%；量价方面，1-5月工业增

加值同比增速为 3.6%，5 月 PPI 累计同比-2.6%。成本端来看，1-5 月规模以上工业

企业共计发生营业成本 43.83万亿元，增长 1.2%，增长幅度远远超过营业收入；1-5

月营业收入毛利率为 14.71%，相较于去年同期下降了 0.87 个百分点，营业收入利润

率为 5.19%，相较去年下降 1.21 个百分点，同比变化为-19.8%，较 1-4 月的-22.0%

小幅回升。 

图表 1：工业企业利润总额同比增速变化情况 

 

来源：Wind、华福证券研究所 
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图表 2：工业企业营业收入毛利率与利润率走势对比 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

2 制造业改善拉动企业利润降幅收窄 

分行业大类看，采矿业利润同比增速持续走弱，制造业利润改善较为明显，电力、

热力、燃气及水生产和供应业利润维持较高增速。1-5 月份，采矿业实现利润总额

5919.3 亿元，同比下降 16.2%，降幅较 1-4月扩大 3.9个百分点，对工业企业利润增

速的拖累增加了 0.9个百分点；制造业实现利润总额 18296.8亿元，下降 23.7%，降

幅较 1-4月收窄 3.3个百分点，带动工业企业利润降幅收窄 2.5个百分点；电力、热

力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 2472.8 亿元，增长 34.8%，增速较 1-4 月

提高 0.7个百分点。 

图表 3：采矿业、制造业以及电气水企业利润总额累计增速走势 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

虽然 5月份工业企业利润累计增速的降幅收窄主要得益于制造业利润的改善，但

从绝对值来看，制造业企业利润的下降仍然是当前工业企业利润同比维持负增长的主
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要原因，后续还有较大的提升空间；而受价格持续下降的影响，采矿业对工业企业利

润的拖累呈现扩大趋势。1-5 月，制造业企业利润拖累工业企业利润下降 17.3%，较

1-4 月的拖累收窄了 2.5个百分点；采矿业企业利润拖累工业企业利润下降 3.5%，较

1-4 月的拖累扩大了 0.9个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业拉动工业企

业利润增长 1.9%，较 1-4月提高了 0.1个百分点。 

图表 4：采矿业、制造业以及电气水对工业企业利润累计增速的拉动 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

制造业中，装备制造业表现较为亮眼，消费品制造业利润增速小幅改善，资源品

相关制造业利润的同比降幅仍然明显。1-5月，装备制造业利润总额同比增速为-1.9%，

降幅较 1-4 月收窄了 5.7 个百分点，对工业企业利润增速的拖累由 1-4 月的 1.9%收

窄至 0.5%。同期，消费品制造业利润总额同比增速为-12.4%，1-4月为-12.9%，对工

业企业利润增速的拖累小幅改善至 2.4%。资源品类制造业对价格因素的变化更为敏

感，价格持续走低的情况下，1-5月利润同比下降 53.3%，拖累工业企业利润下降 14.2%。 

结构上来看，前 5个月，装备制造业利润占全部制造业的比重为 46.2%，2023年

以来持续上升，消费品制造业利润占全部制造业的比重小幅下降至 30.3%，资源品制

造业利润占比基本维持在 22.4%左右。 

注：根据国家统计局的定义，装备制造业包括：金属制品业，通用设备制造业，

专用设备制造业，汽车制造业，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业，电气

机械和器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，仪器仪表制造业共 8个大

类行业；消费品制造业包括：农副食品、食品、酒饮料和精制茶、烟草、纺织业、纺

织服装、皮革毛皮羽毛及其制品和制鞋业、家具、造纸和纸制品、印刷和记录媒介复

制业、文教工美体育和娱乐用品制造业、医药、化学纤维共 13 个大类行业。此外，

我们将石油、煤炭及其他燃料加工业，化学原料和化学制品，橡胶和塑料，非金属矿

物，黑色金属冶炼和压延加工业以及有色金属冶炼和压延加工业这 6个大类行业归类

于资源品制造业。 
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图表 5：装备、消费品以及资源品制造业对工业企业利润累计增速的拉动（%） 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 6：制造业企业利润结构占比走势 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

具体来看，制造业中，电气机械和器材制造业利润的改善对整体工业企业利润的

拉动最为明显，拉动工业企业利润增长 1.5个百分点，主要得益于光伏设备、锂离子

电池等新能源产品带动。汽车及通用设备制造业利润增长也较为明显，分别拉动工业

企业利润增长 1.0 和 0.7 个百分点。对工业企业利润拖累较为明显的行业集中在资

源品制造业，化学原料和化学制品，石油、煤炭及其他燃料加工业，黑色金属和有色

金属冶炼压延加工业对工业企业利润的拖累累计达到 13个百分点。 
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图表 7：2023年 1-5月份规模以上工业企业主要财务指标（分行业） 

 

来源：国家统计局、华福证券研究所 

注：同比增长及对利润总额的拉动列中，红色底纹为排名前 10 的行业，绿色为排名后 10 的行业；毛利率列，红色为今年毛利率较去年同期提升的行

业，绿色为下降的行业 

 

金额 同比增长 金额 同比增长 今年 去年 金额 同比增长

(亿元) (%) (亿元) (%) (%) (%) (亿元) (%)

总计 513913.9 0.1 438330.0 1.2 14.7 15.6 26688.9 -18.8 -18.8

  煤炭开采和洗选业 15096.8 -9.1 9410.6 -4.3 37.7 40.8 3658.0 -18.7 -2.6

  石油和天然气开采业 4754.0 -6.2 2401.9 2.4 49.5 53.7 1618.2 -9.9 -0.5

  黑色金属矿采选业 1845.3 -9.0 1446.9 -7.4 21.6 22.9 184.5 -41.9 -0.4

  有色金属矿采选业 1336.2 -0.8 862.9 -2.2 35.4 34.5 312.5 1.3 0.0

  非金属矿采选业 1374.9 -4.7 988.2 -6.3 28.1 26.9 146.5 5.9 0.0

  开采专业及辅助性活动 874.6 14.0 834.5 13.5 4.6 4.2 -0.6 -114.3 0.0

  其他采矿业 10.3 21.2 8.3 6.4 19.4 8.2 0.3 0.0 0.0

  农副食品加工业 21050.2 5.4 19672.4 7.0 6.5 7.9 348.8 -39.5 -0.7

  食品制造业 8305.3 2.3 6544.5 2.5 21.2 21.4 657.9 -0.5 0.0

  酒、饮料和精制茶制造业 6460.1 5.9 4127.9 4.5 36.1 35.2 1107.9 11.5 0.3

  烟草制品业 6943.9 6.3 1882.2 3.0 72.9 72.0 1002.7 5.9 0.2

  纺织业 8854.5 -5.2 7953.9 -4.9 10.2 10.5 205.4 -27.8 -0.2

  纺织服装、服饰业 4623.6 -7.5 3925.5 -8.0 15.1 14.6 175.0 -8.2 0.0

  皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 2990.9 -10.5 2589.4 -10.8 13.4 13.1 126.8 -10.6 0.0

  木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 3237.7 -7.4 2952.7 -7.3 8.8 8.9 95.4 -5.4 0.0

  家具制造业 2361.7 -10.5 1961.5 -12.0 16.9 15.5 91.9 -7.4 0.0

  造纸和纸制品业 5379.4 -5.4 4832.0 -3.7 10.2 11.8 85.3 -52.4 -0.3

  印刷和记录媒介复制业 2521.2 -6.3 2129.1 -6.6 15.6 15.3 104.8 -16.8 -0.1

  文教、工美、体育和娱乐用品制造业 4884.9 -1.7 4254.0 -1.4 12.9 13.2 179.8 -8.3 0.0

  石油、煤炭及其他燃料加工业 25799.0 -0.1 22301.0 3.1 13.6 16.2 71.2 -92.8 -2.8

  化学原料和化学制品制造业 33548.2 -7.8 29259.1 -3.0 12.8 17.1 1690.1 -52.4 -5.7

  医药制造业 10324.2 -3.8 5922.5 -2.1 42.6 43.6 1415.5 -21.9 -1.2

  化学纤维制造业 4033.9 -3.0 3787.5 -1.9 6.1 7.2 39.3 -65.9 -0.2

  橡胶和塑料制品业 10701.0 -3.9 9090.5 -4.9 15.0 14.2 499.9 3.3 0.0

  非金属矿物制品业 22211.0 -6.1 18785.9 -5.0 15.4 16.4 1230.9 -25.9 -1.3

  黑色金属冶炼和压延加工业 33667.1 -8.8 32521.2 -6.5 3.4 5.8 -21.0 -102.8 -2.3

  有色金属冶炼和压延加工业 29729.7 0.3 28306.4 3.3 4.8 7.6 628.4 -53.0 -2.2

  金属制品业 17219.8 -3.4 15292.2 -3.6 11.2 11.0 523.3 -13.9 -0.3

  通用设备制造业 17809.7 5.0 14530.4 3.2 18.4 17.0 1145.7 23.4 0.7

  专用设备制造业 13705.9 2.8 10741.4 1.9 21.6 20.9 968.3 -0.1 0.0

  汽车制造业 36312.6 14.3 31721.4 14.8 12.6 13.0 1746.2 24.3 1.0

  铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 4723.5 7.6 3991.6 6.1 15.5 14.3 251.4 35.5 0.2

  电气机械和器材制造业 41149.3 15.1 35421.4 14.3 13.9 13.3 2215.1 29.2 1.5

  计算机、通信和其他电子设备制造业 54548.5 -4.2 48112.4 -3.4 11.8 12.5 1286.0 -49.2 -3.8

  仪器仪表制造业 3501.3 7.8 2616.8 5.9 25.3 23.9 315.0 14.5 0.1

  其他制造业 694.8 -4.8 576.1 -6.2 17.1 15.8 34.5 -7.3 0.0

  废弃资源综合利用业 4347.1 -1.6 4214.4 -0.3 3.1 4.3 34.2 -67.7 -0.2

  金属制品、机械和设备修理业 728.5 18.8 615.5 14.2 15.5 12.1 41.0 238.8 0.1

  电力、热力生产和供应业 37498.2 5.3 34007.3 4.2 9.3 8.4 1975.0 45.9 1.9

  燃气生产和供应业 7029.2 7.7 6446.6 8.9 8.3 9.3 359.1 0.5 0.0

  水的生产和供应业 1726.0 4.8 1289.9 4.7 25.3 25.2 138.7 12.5 0.0

行  业

营业收入 营业成本 毛利率 利润总额

对利润总额

的拉动（%）
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3 工业企业资产负债率持续上升 

5 月份，工业企业资产负债率为 57.4%，较上个月小幅上升 0.1 个百分点，目前

已经达到了 2015 年以来的新高。今年以来工业企业资产负债率的持续上升，可能是

因为一方面利率下行，企业信贷规模有所上升；另一方面，对制造业及民营企业的金

融支持力度持续加大带动相关行业的杠杆提升，按行业类别来看，制造业企业资产负

债率上升趋势最为显著，按企业类型来看，私营企业的资产负债率由 2022年底的 58.4%

上升至 60.3%。 

图表 8：工业企业以及不同大类行业资产负债率走势 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 9：不同企业类型工业企业资产负债率走势 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

4 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。 
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