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事项： 

2023年 7月工业企业利润同比为-6.7%，较上月降幅收窄 1.6个百分点。 

平安观点： 

1. 工业企业利润降幅收窄主要受到价格同比拖累有所减弱、营收利润率同比

继续回升，以及基数因素带动。7 月工业增加值同比较上月回落，而 PPI

同比跌幅开始收窄，在价格拖累有所减弱的情况下，工业企业营业收入的

同比降幅收窄。同时，7 月营业收入利润率的同比跌幅进一步收窄，主要

得益于每百元营业收入中的成本同比增速显著下降，而这又与上游工业品

价格同比持续下跌有关。不过，今年 3月以来每百元营业收入中的费用同

比一直处于较高水平，凸显出货币政策推动降低融资成本的必要性。此

外，去年 7 月工业企业利润总额同比从 0.8%下滑至-13.7%，基数下降也

是促成本月降幅收窄的原因。 

2. 工业企业仍有去杠杆倾向，工业企业去库存进入探底阶段。7 月工业企业

资产扩张继续放缓、负债扩张速度有所回升，资产负债率持平于高位。7

月工业企业产成品存货同比进一步下降，已处于 1996 年有数据以来的

6.8%分位水平，去库存的主要下行势能已得到体现。后续随着 PPI 回升

和产出缺口收敛，整体工业有望在今年年末过渡到补库存阶段，其中，装

备制造业和有色等产能过剩问题较轻的原材料制造行业或为主要动力所

在，而下游消费制造业由于景气低迷，补库存或将更加滞后和微弱。  

3. 工业企业利润降幅收窄主要体现在原材料制造业，量、价因素共同驱动其

利润降幅收窄。6 月以来南华工业品指数开始显著反弹，7 月主要受原材

料行业影响的 PPI同比开始见底回升，同时，原材料行业工业增加值增速

也在持续抬升。随着全球经济增长预期的修正，工业原材料的价格和生产

状况逐渐好转，对于工业企业利润降幅收窄起到关键作用。 

4. 此外：1）水电燃气行业对工业企业利润的拉动小幅扩大，迎峰度夏电力

保供，叠加上游煤炭、石油等原材料价格同比大幅下降，使得水电燃气行

业对工业企业利润起到支撑作用。2）装备制造行业总体呈现较高景气

度，是工业企业利润的重要支撑力量。装备制造行业对工业企业利润的拖

累主要集中在电子设备和金属制造行业（分别受全球电子消费需求低迷和

国内地产需求影响），不过，其它装备制造业对工业企业利润的拉动也较

上月有所收窄。3）消费制造行业对工业企业利润的拖累仍较显著。2022

年以来，消费制造行业的利润、生产、出口、投资增速依次大幅下挫，目

前整体行业景气仍处于历史低位，拉动消费的必要性仍然紧迫。 
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2023 年 1-7 月工业企业利润同比为-15.5%，较上月降幅进一步收窄 1.3个百分点；6月当月同比为-6.7%，较上月降幅进

一步收窄 1.6个百分点。工业企业经济效益状况主要呈现以下特点： 

1、工业企业利润降幅收窄主要受到价格同比拖累有所减弱、营收利润率同比继续回升、以及基数因素带动。7 月工业增加

值同比较上月回落 0.7个百分点至 3.7%，PPI同比跌幅收窄 1个百分点至-4.4%，在价格拖累有所减弱的情况下，工业企

业营业收入同比降幅收窄 1.9 个百分点至-1.4%。同时，1-7 月营业收入利润率基本持平于上月，同比跌幅进一步收窄 1.5

个百分点至 15.6%，这主要得益于每百元营业收入中的成本同比增速显著下降，而这又与上游工业品价格同比持续下跌有

关。不过，今年 3 月以来每百元营业收入中的费用同比一直处于较高水平，7 月达到年内最高，凸显出货币政策推动降低

融资成本的必要性。此外，去年 7 月工业企业利润总额同比从 0.8%下滑至-13.7%，基数下降也是促成本月降幅收窄的原

因。 

图表1 7月工业价格同比回升带动企业营收降幅收窄 

 

图表2 7月工业企业利润同比降幅继续收窄 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 
资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表3 7月营业收入利润率同比降幅继续收窄 

 

图表4 7月百元营业收入中的成本同比显著下降 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 
资料来源:wind，平安证券研究所；注：其他差额项目在会计报表中
对应税金及附加、资产减值、汇兑损益等分项 

 

2、工业企业资产扩张放缓、负债扩张速度有所回升，资产负债率持平于高位。1-7月工业企业资产负债率持平于 57.6%高

位，总资产增速进一步下行 0.1 个百分点至 6.5%，而总负债增速上月降幅较大，本月反弹 0.1 个百分点至 6.8%。工业企

业仍有去杠杆倾向。 

 3、工业企业去库存进入探底阶段。1-7月工业企业产成品存货同比进一步下降 0.6个百分点至 1.6%，已处于 1996年有数

据以来的 6.8%分位水平，工业企业去库存的主要下行势能已得到体现。后续随着 PPI回升和产出缺口收敛，整体工业有望
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在今年年末过渡到补库存阶段，装备制造业和有色等产能过剩问题较轻的原材料制造行业或为主要动力所在，而下游消费

制造业由于景气低迷补库存或将更加滞后和微弱。 

图表5 7月工业企业资产负债率仍处高位 

 

图表6 7月工业企业库存增速已接近历史低位 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 
资料来源:wind，平安证券研究所 

 

4、分行业来看，7月工业企业利润降幅收窄主要体现在原材料制造业，量、价因素共同驱动原材料行业利润降幅收窄。根

据我们计算：1-7月原材料行业对工业企业利润的拖累收窄 1.9个百分点至-12.2%，6月以来南华工业品指数开始显著反弹，

7 月主要受原材料行业影响的 PPI 同比开始见底回升，同时，采用营业收入加权的原材料行业工业增加值增速也在持续抬

升。随着全球经济增长预期的修正，工业原材料的价格和生产状况逐渐好转，对于工业企业利润降幅收窄起到关键作用。 

此外：1）1-7 月水电燃气行业对工业企业利润的拉动小幅扩大 0.2 个百分点至 2.4%，迎峰度夏电力保供持续发力，发电

量增长加快，叠加上游煤炭、石油等原材料价格同比大幅下降，使得水电燃气行业对工业企业利润起到支撑作用。2）装备

制造行业对工业企业利润的拖累扩大 0.6 个百分点至-1%，其中，拖累主要集中在电子设备和金属制造行业，其它装备制

造业拉动工业企业利润 1.5%，但也较上月缩窄了 0.4个百分点。目前，装备制造行业总体呈现较高景气度，生产、投资、

利润表现均较好，是工业企业利润的重要支撑力量。而电子设备行业受制于全球消费需求低迷、金属制品行业受到国内地

产需求影响较大。3）消费制造行业对工业企业利润的拖累仍为-4.3%。2022年以来，消费制造行业的利润、生产、出口、

投资增速依次大幅下挫，目前整体行业景气仍处于历史低位，拉动消费的必要性仍然紧迫。 

图表7 工业利润降幅收窄主要体现在原材料制造业 

 

图表8 量、价因素共同驱动原材料行业利润降幅收窄 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 
资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表9 7月工业企业利润增速抬升的行业集中在上游  

 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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