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[Table_Summary] 
◼ 8 月工业企业利润同比增速成功完成了由负转正的“蜕变”，9 月工业端

再续佳音？9月工业企业利润同比增速录得 12.1%（前值 17.6%），连续
两个月实现两位数增长也为工业端的企稳复苏再添力证。从两年复合同
比增速看，9 月（3.8%）要快于 8月（3.3%）。不过我们认为这次利润复
苏格局受基数效应影响甚大：低基数效应促使了工业企业利润的触底反
弹；同时若不考虑两年复合增速，9月利润增幅的收窄也更多是受低基
数效应较 8月有所减弱的影响。 

◼ 价格拖累收尾是工业企业复苏的最大“亮点”。量、价、利润率拆解来
看，9 月表现为“量上价下、利润率正增”的形势，最大的特点在于 PPI

对利润的拖累仍在持续减弱中。此外，继 8 月营收利润率时隔 15 个月
回归正增长区间后，9 月营收利润率依旧在对利润形成有力支撑。不过
工业复苏是事实，但复苏格局的不稳固也是事实——价格和利润率的低
基数是重要支撑因素。后续仍需政策“加把力”，以延续工业端的“好消
息”。 

◼ 上游利润的“雨过天晴”，换来的却是中游利润的“彤云密布”？9 月
上、中、下游的利润增速分别为 21.0%（前值 25.9%）、-3.4%（前值 22.0%）、
25.7%（前值 2.3%）。历史上受上游拖累的周期通常持续 17 个月，而此
轮周期于 2022Q2 被开启、也终于在 8 月画上句号，9 月上游终于为工
业“三季报”交上一份满意的答卷。 

但 9 月中游装备制造业利润的负增更显“意外”：中游装备制造业所有
行业都陷入了负增长的“泥潭”，包括但不限于通用设备、专用设备、电
气机械、仪器仪表等制造业行业。在 9月中游相应行业出口并不弱的情
况下，我们认为可能原因是原材料价格上涨开始挤压中游利润空间；而
下游行业利润尚未受到影响或是因为下游消耗的仍是涨价前的低价原
材料、且对于涨价后的原材料采购并不积极，利润率在原材料去库和需
求改善双重力量的推动下回升。与之对应的是，9月中游装备制造业营
业成本上升斜率大于上游和中游，这也从侧面佐证了我们的观点。 

◼ 经济复苏还得靠旧产能？9 月国有企业利润两年复合同比增速为
11.8%，其利润增速成功“逆袭”、成为四类企业中的“最亮眼项”。国企
主要集中在上游，再加上近期上游黑色金属、化工等板块工业增加值与
利润同步上行的现象，我们认为目前旧产能或取代新产能、以发挥“稳
经济”的作用。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。 
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图1：9 月低基数效应较 8 月有所减弱 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：9 月营收利润率仍对利润形成有力支撑  图3：PPI 成功实现触底反弹 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：上游对工业企业利润形成拖累的时期已经度过 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：9 月出口对行业的拖累并不明显 

 

注：数据为 2023 年 9 月。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：9 月中游装备制造业营业成本上升斜率大于上游和中游 

 

 

注：2 月数据为 1-2 月累计值。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：9 月国有企业经营情况有明显改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：9 月工业企业细分行业利润总额当月同比增速一览表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04

上游

煤炭开采和洗选业 -28.36 -27.10 -42.91 -46.76 -32.34 -35.61

石油和天然气开采业 2.99 -6.56 -6.81 -23.30 -22.75 -9.62

黑色金属矿采选业 127.46 71.24 -675.74 -42.39 -38.80 -32.06

有色金属矿采选业 13.51 19.71 20.51 -7.78 -15.28 -12.71

非金属矿采选业 -3.68 -18.23 -23.98 -25.72 -7.89 32.28

黑色金属冶炼和压延加工业 -171.00 -155.43 -112.02 36.11 -124.90 -78.50

有色金属冶炼和压延加工业 151.28 134.95 116.68 33.48 -43.35 -48.05

非金属矿物制品 -25.95 -12.68 -43.00 -29.85 -21.13 -18.41

石油、煤炭及其他燃料加工业 -208.49 -150.19 -132.46 -89.06 -113.78 -58.55

化学纤维制造业 62.83 -423.23 222.01 21.64 -68.77 -48.02

化学原料和化学制品制造业 4.59 -16.06 -66.89 -51.15 -34.59 -63.17

橡胶和塑料制品业 13.69 29.81 20.44 45.98 8.85 38.41

21.03 25.89 -18.54 -34.88 -36.62 -40.38

中游

通用设备制造业 -0.23 4.32 -1.18 1.62 31.13 63.48

专用设备制造业 -4.13 12.87 -9.57 18.44 28.07 0.19

电气机械和器材制造业 -19.08 29.57 64.96 28.74 26.82 37.44

计算机、通信和其他电子设备制造业 -7.26 9.96 -33.82 61.54 -38.53 -38.29

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 -7.42 46.39 8.14 34.77 13.10 65.46

仪器仪表制造业 -15.87 -1.85 21.64 2.18 26.62 27.05

金属制品、机械和设备修理业 -81.45 37.96 -68.24 117.21 245.84 -1380.50

电力、热力生产和供应业 28.13 65.37 74.06 48.58 41.99 45.29

燃气生产和供应业 23.19 4.07 9.19 -5.51 18.72 7.34

水的生产和供应业 18.81 24.84 -8.63 -18.80 28.96 17.33

金属制品业 3.47 9.12 19.70 5.58 -6.21 -4.34

废弃资源综合利用业 60.18 -8.66 -201.41 -13.92 -83.77 -61.63

其他制造业 -12.13 -16.35 -64.39 19.25 -1.16 -1.64

-3.42 21.99 14.82 31.56 7.01 14.37

下游

食品制造业 15.79 7.84 -4.74 2.26 9.00 5.82

酒、饮料和精制茶制造业 183.26 -2.68 -1.00 -55.37 10.88 1.66

农副食品加工业 103.08 25.25 -28.60 9.84 -53.65 -83.64

纺织服装、服饰业 -10.09 -10.52 -20.25 12.58 47.51 -35.47

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 -46.30 126.64 -22.53 105.31 105.47 -57.12

纺织业 27.32 26.04 0.04 -4.45 -18.87 -10.65

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 32.82 64.55 10.71 12.55 4.29 -32.05

家具制造业 -32.77 -10.71 -39.16 13.56 10.58 -10.97

医疗保健 医药制造业 -11.92 -31.62 -12.13 7.60 -13.54 -35.77

印刷和记录媒介复制业 6.20 1.28 -0.20 1.83 -20.15 -3.18

汽车制造业 -13.77 11.19 -29.97 -24.79 101.48 2005.19

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 9.89 -10.13 -19.92 10.35 -13.68 63.12

烟草制品业 47.72 -3.02 -10.43 0.60 0.29 -6.55

造纸和纸制品业 58.78 41.89 -65.71 -7.94 -55.75 -73.51

25.71 2.26 -18.44 -20.93 16.52 1.68下游总计
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