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拐点特征很明显

——8 月工业企业利润分析
核心要点：

9月27日国家统计局发布：1-8月，规模以上工业企业利润总额累计同比-11.7%（前值

-15.5%），当月同比+17.2%（前值-6.7%）；营业收入累计同比-0.3%（前值-0.50 %）。

整体来看，8月规模以上工业企业利润由负转正、库存增速开始反弹，资产负债表开始

扩张，拐点的特征很明显。

1. 工业企业利润当月同比由负转正，以两年复合增速衡量也是由负转正。1-8月规

模以上工业企业利润累计同比-11.7%（前值-15.5%），两年复合增速-7.02%（前

值-8.58%）；8月当月同比+17.2%（前值-6.7%），两年复合增速+8.26%（7月为

-3.4%）。

2. 此前发布的多项数据都出现改善，工业生产量价齐升。8月的制造业PMI、PPI与

CPI、进出口、社会融资增速、制造业投资、工业增加值、服务业生产指数、就业

与消费等多项指标都出现边际改善，仅房地产数据仍然下行，尚未显示政策效果。

工业更是呈现量价齐升——8月制造业PMI中新订单、出厂价、采购量指数都升至

临界值以上；工业增加值环比+0.5%，同比+4.5%（前值+3.7%）；PPI环比+0.2%，

同比-3.0%（前值-4.4%）。

3. 各种所有制工业企业的利润增速都在收窄降幅，私营企业的利润改善尤其明显。

1-8月私营企业利润累计同比-4.6%（前值-10.7%）。

4. 工业品库存增速开始反弹，库存周期见底。1-8月，工业产成品存货累计同比+2.4%

（前值+1.6%），开始跟随PPI反弹。

5. 工业企业开始试探性扩张资产负债表。截止8月工业企业负债同比+7.0%（前值

+6.8%），第2个月回升；资产同比+6.6%（前值+6.5%），2022年以来首次回升。

6. 分行业来看，中游继续保持景气，下游消费开始明显复苏。三大行业上，采矿业

降幅收窄，制造业恢复韧性增强，公共事业利润保持高速增长。细分行业来看，

上游采矿业和原材料加工利润降幅明显收窄，主要源于下游需求的恢复以及价格

的回暖。中游制造业维持景气态势，汽车制造虽然没有继续维持年中高增长态势，

但对比上月有所反弹；计算机电子等负增长的行业边际改善。下游消费出现明显

恢复，两个行业由负转正，三个行业收窄降幅。

展望未来，预计工业企业利润增速将持续上行，并在2024Q2实现转正。从9月CRB指数

来看，预计9月PPI可能进一步回升至-2.1%左右，对应9月工业企业利润增速将进一步

收窄降幅。而且由于去年下半年的基数越来越低，预计工业企业利润当月同比增速将

持续保持较高增速，到2024Q2工业企业利润累计同比增速可能接近转正。原因在于，

当前面对房地产的下行趋势，各路上升力量正在合力对冲：预计2023Q4至2024Q1主要

支撑力量是财政政策节奏加快；2024Q2随着美联储政策拐点临近，同时美国经济实现

软着陆，中国出口将加速回升；同时随着通胀率回归正常、人民币汇率的外部压力下

降，国内货币政策效果将进一步释放；到2024年下半年，居民的就业、消费与购房、

民营企业投资等也将陆续开始修复。总体来看，当前房地产投资的下行是集中、持续、

大力度的，而上行力量的形成是分散、陆续、存在不确定性的。但只有不断形成新的

力量，并凝聚合力，才能最终实现宏观经济和工业企业利润平稳回升。
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图：工业企业资产负债表再度开始扩张

风险提示：

1.国内政策时滞的风险

2.海外经济衰退的风险
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一、8 月利润由负转正、库存增速开始反弹，企业开始扩张资产负债表

9 月此前发布的多项数据都出现改善，工业生产量价齐升。可以看到，8 月制造业 PMI、PPI 与 CPI、进出口、社会融资、

制造业投资、工业增加值、服务业生产指数、就业与消费等多项指标都出现了边际改善，仅房地产销售和投资数据仍然下行，

尚未显示政策效果。工业生产呈现出量价齐升状态——8 月制造业 PMI 中新订单、出厂价、采购量三个分项指数升至临界值

以上；8 月工业增加值环比+0.5%，同比+4.5%（前值+3.7%）；PPI 环比+0.2%，同比-3.0%（前值-4.4%），明显收窄降幅。

工业企业营收与利润也反映了这种改善，特别是利润当月同比由负转正（以两年复合增速衡量也是由负转正）。1-8 月

规模以上工业企业营业收入累计同比-0.3%（前值-0.5%），两年复合增速 3.96%（前值 4.05%）；1-8 月利润累计同比-11.7%

（前值-15.5%），两年复合-7.02%（前值-8.58%）；8 月当月同比+17.2%（前值-6.7%），实现由负转正，两年复合+8.26%

（7 月为-3.4%），同样由负转正。

图 1. 规模以上工业企业营收和利润累计同比（%） 图 2. 规模以上工业企业利润当月同比：已公布月份（%）

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 资料来源：Wind, 中国银河证券研究院

各种所有制工业企业利润增速都在持续收窄降幅，私营企业利润改善尤其明显。1-8 月，国有及国有控股企业利润同比

-16.5%（前值-20.3%），股份制企业利润同比-12.1%（前值-16.6%），私营企业利润同比-4.6%（前值-10.7%），改善尤其

明显，外资及港澳台企业利润同比-11.1%（前值-12.4%），都呈现持续收窄降幅的趋势。

图 3. 不同所有制类型工业企业利润增速（%） 图 4. 根据 9 月 CRB 指数走势预测 9 月 PPI 将进一步上升（%）

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 资料来源：Wind, 中国银河证券研究院

工业品库存增速开始反弹，库存周期见底。1-8 月工业产成品存货累计同比+2.4%（前值+1.6%），开始跟随 PPI 反弹。
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下一阶段，随着 PPI 进一步收窄降幅，工业企业也将陆续开启加库存周期。

工业企业负债总额增速第 2 个月回升，资产总额增速自 2022 年以来首次反弹，反映目前工业企业已经开始试探性扩张

资产负债表。8 月工业企业负债同比+7.0%（前值+6.8%），是 6 月见底以来连续第 2 个月回升；资产同比+6.6%（前值+6.5%），

是 2022 年以来的首次回升。

图 5. PPI 增速领先库存周期，目前都已经开始反弹 图 6. 8 月规模以上工业企业负债增速开始反弹（%）

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 资料来源：Wind, 中国银河证券研究院

二、工业企业分行业利润增速：上游反弹、中游保持景气，下游开始复苏

分三大类别来看，采矿业、制造业、公共事业利润累计同比分别为-20.5%（前值-21%）、-13.7%（前值-18.4%）和 40.4%

（前值 38%）。采矿业降幅收窄，制造业恢复韧性增强，公共事业利润保持高速增长。

图 7. 工业三大类别：利润累计同比增速（%） 图 8. 工业三大类别：工业增加值：当月同比

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 资料来源：Wind, 中国银河证券研究院

上游采矿业和原材料加工利润降幅明显收窄，主要源于下游需求的恢复以及价格的回暖。采矿业中有色采选利润同比增

4.0%（前值 1.9%），其余行业利润同比为负但已出现改善，油气开采、黑色采选利润同比分别-10.8%（前值-11.4%）、-23.8%

（前值-32.6%），仅有非金属矿采选降幅扩大为-7%（前值-4.9%）。原材料加工利润增速继续下滑，但橡胶和塑料制品维

持正增长 15%（前值 12.5%）；其余原材料加工全部负增长但改善明显，黑色、有色金属冶炼加工分别为-57.1%（前值-90.5%）、

-27%（前值-36.7%）；石油煤炭及燃料加工-68.9%（前值-87%）、金属制品-3.8%（前值-6.1%）、非金属矿物制品-26.8%

（前值-28.8%）、木材加工转正为 7.2%（前值-0.6%）、造纸及纸制品-39.8%（前值-46.1%）。公用设备方面继续保持利润

正增长且增幅扩大，电力热力 53.4%（前值 51.2%）、燃气生产和供应 0.6%（前值 0.2%）、水的生产和供应 3.8%（前值 0.1%）。
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中游制造业利润维持景气态势，汽车制造有所反弹，负增长的行业边际改善。继续保持正增长的有电气机械 33%（前值

33.7%）、通用设备 12.9%（前值 14.5%）、专用设备制造 3.6%（前值 2.1%）、铁路船舶航空航天 32.5%（前值 30.4%）、

仪器仪表 10.1%（前值 12.4%）及机械和设备修理 14.5%（前值 11.5%），汽车制造虽然没有继续维持年中的高增长态势，但

是对比上月本月有所反弹，利润累计同比录得 2.4%（前值 1.0%）；负增长的行业已经出现明显边际改善，计算机通信和电

子设备利润累计同比-20.6%（前值-26.4%）、化学纤维制造-21.4%（前值-43.4%）、家具制造-10.2%（前值-10.1%）、其

他制造-28.6%（前值-30.2%）。

下游消费出现明显改善。其中由负转正的行业有食品制造 0.4%（前值-0.7%）和皮毛羽和制鞋 16%（前值-4.5%）；降

幅收窄的有农副食品加工-26%（前值-32.6%）、纺织业-15%（前值-20.3%）和酒饮料和茶制造-14%（前值-15.3%）。但

医药制造、纺织服装和文教工美体育娱乐用品降幅扩大，分别为-18.3%（前值-16.6%）、-6.8%（前值-6.1%）和 7.8%（前

值-7.3%）。烟草制品增幅降速，录得 2.6%（前值 3.2%）。

图 9. 工业企业子行业利润增速：累计同比

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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李洋洋 021-20252671 liyangyang_yj@chinastock.com.cn

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田 薇 010-80927721 tianwei@chinastock.com.cn

唐嫚羚 010-80927722 tangmanling_bj@chinastock.com.cn

公司网址：www.chinastock.com.cn
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