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事项： 

2023 年 8 月工业企业利润同比 17.2%，系去年下半年以来首次正增长。 

平安观点： 

1. 工业企业利润由负转正，得益于价的跌幅收窄、量的更快增长，营收利润

率回暖的带动尤为突出。8 月工业增加值同比增速提升，PPI 同比跌幅收

窄，共同带动工业企业营业收入同比增速由负转正。我们测算，8 月单月

营业收入利润率升至 6.5%，较去年同期高 1 个百分点，对单月工业企业

利润增速的拉动超过 20 个百分点。利润分配从上游向中下游转移：采矿

行业利润率压降，同时制造业的成本降低、利润率得以提升。 

2. 工业企业资产负债率持平于高位。工业企业总资产、总负债增速小幅提

升，分别为 6.6%和 7.0%。值得注意的是，私营企业资产负债率已连续四

个月持平于 60.3%，系 2015 年以来高点。 

3. 工业企业“补库存”初现端倪。8 月工业企业产成品存货同比增速提升

0.8 个百分点至 2.4%，处 1996 年有数据以来的 9.4%分位水平。1）基数

大幅下行的影响不容忽视。去年同期工业企业加速去库存，产成品存货增

速较上月降低 2.7 个百分点，单月下行幅度系历史较极端的水平。2）本

轮库存周期运行已经出现一些积极信号，包括产出缺口的收敛、价格向上

拐点的出现、工业生产的总体企稳回升等。2023 年 9 月至年末，基数的

推升作用将较 8 月减弱，但鉴于领先指标的向好迹象，整体工业仍有望在

今年年末过渡到补库存阶段。 

4. 从大类行业看，8 月工业利润回暖以原材料为主要带动，其余板块也有不

同幅度回升。根据我们计算：1）原材料制造业对工业企业利润的拖累进

一步收窄 2 个百分点至-9.8%，受价量的共同带动。7 月原材料制造业 PPI

同比开始见底回升，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，共同助力原材料行业利润跌幅收窄。2）装备制造业对工业企

业利润增速的拖累收窄 0.6 个百分点至-0.4%，成本下滑是主要驱动。采

用营业收入加权的装备制造业的工业增加值增速基本持平于上月，PPI 同

比跌幅收窄 0.1 个百分点，二者对其利润的贡献相对有限。3）消费制造

业对工业企业利润增速的拖累收窄 0.3 个百分点至-4%，价、量和利润率

均呈低位弱改善。 

5. 总体看，工业企业经营数据呈现积极信号：一是，“去库存”对工业生产

的拖累已行至尾声。二是，制造业成本压力趋于缓和，盈利能力逐步修

复，有助于信心和预期的回稳。但其中也有结构性隐忧：一是，私营企业

杠杆率处于高位，或制约进一步“加杠杆”的意愿和能力。二是，消费制

造行业景气仍处于历史低位，体现终端消费需求不足的约束，拉动消费的

必要性仍然紧迫。三是，装备制造业去年以来投资持续偏强，新增产能正

逐步投产，而需求端回升斜率却受制于外需变化，亦需寻求新的支撑点。 
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2023年1-8月工业企业利润同比为-11.7%，较上月降幅进一步收窄3.8个百分点；8月工业企业利润当月同比增长17.2%，

系去年下半年以来的首次正增长。工业企业经济效益状况主要呈现以下特点： 

1、工业企业利润增速由负转正，得益于价的跌幅收窄、量的更快增长，营收利润率回暖的带动尤为突出。8 月工业增加值

同比较上月提升 0.8个百分点至 4.5%，PPI同比跌幅收窄1.4个百分点至-3%，在价量共同作用之下，工业企业营业收入同

比增速由负转正，较上月提升 2.2 个百分点至 0.8%。我们估算，8 月单月营业收入利润率升至 6.5%，较去年同期高1个百

分点，对单月工业企业利润增速的拉动超过 20 个百分点。 

成本费用方面，1-8 月每百元营业收入中的成本较上月减少 0.05 元，已连续三个月回落；每百元营业收入中的费用进一步

回落 0.04元，得益于央行连续降息的支持，企业财务费用或有进一步下降；其它差额项目季节性回落 0.04元，同样呈现出

积极迹象。 

图表1 8 月工业价、量同比增速均回升  

 

图表2 8 月工业企业利润同比由负转正 

 

 

 

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 8 月工业企业营收利润率明显提升 

 

图表4 8 月百元营收中的成本和费用同比下降 

 

 

 

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 

 

分大类行业看，制造业和水电燃气行业营业收入利润率大幅回升，而采矿业利润率下滑，利润分配从上游向中下游转移。

百元营业收入中的成本下滑也主要体现在制造业中，采矿业成本亦有温和抬升。 
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图表5 8 月制造业营业收入利润率改善 

 

图表6 8 月制造业每百元营业收入中的成本下滑 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2、工业企业资产和负债扩张速度均小幅提升，资产负债率持平。1-8 月工业企业资产负债率为 57.6%，连续三个月持平；

总资产、总负债增速分别为 6.6%和7.0%，分别较上月提升0.1 和0.2个百分点。值得注意的是，私营企业资产负债率已连

续四个月持平于 60.3%，系 2015 年以来高点，或制约其进一步“加杠杆”的意愿和能力。 

图表7 8 月工业企业资产和负债增速略有提升 

 

图表8 8 月私营工业企业资产负债率持平 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

 3、工业企业“补库存”初现端倪。1-8 月工业企业产成品存货同比提升 0.8 个百分点至 2.4%，处 1996 年有数据以来的

9.4%分位水平。8 月份产成品存货增速提升，基数大幅下行的影响不容忽视。去年同期工业企业加速去库存，产成品存货

增速较上月降低 2.7 个百分点，单月下行幅度系历史较极端的水平。不过，本轮库存周期运行已经出现了一些积极信号，

包括产出缺口的收敛、价格向上拐点的出现、工业生产的总体企稳回升等，去库存的主要下行势能也已得到体现（详见

《详解库存周期：误区、框架与研判》）。2023 年 9 月至年末，基数的推升作用将较 8 月减弱，但鉴于领先指标的向好迹

象，整体工业仍有望在今年年末过渡到补库存阶段。 
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图表9 8 月工业企业库存增速自历史低位略有回升 

 

图表10 工业产出缺口对库存增速有半年左右领先性 

 

 

 

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、从大类行业看，8 月工业利润回暖以原材料行业为主要带动，其余板块也有不同幅度回升。我们计算： 

 1）1-8 月原材料行业对工业企业利润的拖累进一步收窄 2 个百分点至-9.8%，受价量的共同带动。6 月以来南华工业

品指数显著反弹，7 月原材料制造业 PPI 同比开始见底回升，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，共同助力原材料行业利润跌幅收窄。 

 2）装备制造业对工业企业利润增速的拖累收窄 0.6 个百分点至-0.4%，成本下滑是主要驱动。我们测算，装备制造业

每百元营业收入中的成本约86.3元，同比增速自上月的0.1%转为-0.3%。采用营业收入加权的装备制造业工业增加值

增速基本持平于上月，PPI 同比跌幅收窄 0.1 个百分点，二者对其利润的贡献相对有限。 

 3）消费制造业对工业企业利润增速的拖累收窄 0.3 个百分点至-4%，价、量和利润率均呈低位弱改善。我们测算，8

月消费制造行业工业增加值、PPI 同比跌幅分别收窄 0.2 和 0.4 个百分点，每百元营业收入中的成本略有下行。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，今年 8 月出现边际企稳迹象。目前看，消费制

造行业景气仍处于历史低位，体现终端消费需求不足的约束，拉动消费的必要性仍然紧迫。 

图表11 工业利润降幅收窄主要体现在原材料制造业 

 

图表12 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13 装备制造和消费制造行业成本占比趋于下滑 

 

图表14 装备制造行业工业增加值略有回落 

 

 

 

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15 2023 年 8 月多数行业利润增速抬升 

 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，海外经济衰退程度超预期，经济转型中的结构变化使数据之间的领先滞后关系

发生变化等。 
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