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事项： 

2023 年 1-10 月工业企业利润同比为-7.8%，降幅较上月收窄 1.2 个百分点。10

月单月工业企业利润同比增长 2.7%，较上月的 11.9%放缓。 

平安观点： 

1. 工业企业单月利润增速放缓，与营收增速回升背离，因利润率拉动减弱。

10 月工业企业利润同比增长 2.7%，较上月的 11.9%放缓；而工业企业营

收同比增速提升 1.3 个百分点至 2.5%。我们估算，10 月营收利润率对工

业利润的拉动较 9 月减少约 10 个百分点，是利润增速放缓的主要拖累。

从影响利润率的因素看：1）成本降幅趋缓。10 月工业企业每百元营业收

入中的成本同比减少 0.27 元（9 月同比减少 0.71 元）。2）费用提升也有

一定挤压。1-10 月每百元营收中的费用较去年提升 0.42 元。 

2. 工业企业资产和负债扩张速度同步放缓，资产负债率连续 5个月持平。分

所有制看，10 月私营工业企业资产负债率较 9 月回落 0.2 个百分点，国有

企业资产负债率较 9 月略提升 0.1 个百分点。高企的资产负债率对工业企

业进一步加杠杆的空间形成制约，财务费用增速的提升也体现出企业还本

付息压力增大，二者能够在一定程度上解释信贷需求不足的现状，以此看

货币政策发力“降成本”诉求依然较强。 

3. 工业企业产成品库存增速阶段性回落。10 月工业企业产成品存货同比回

落 1.1 个百分点至 2%，连续两个月上行后转降。我们认为，产成品库存

增速回落或是阶段性的，未必是企业主动调减库存的结果。1）10 月工业

企业需求端加快恢复，出口交货值、限额以上商品零售同比增速均较 9 月

提升 3 个百分点以上。2）假期对工作日数量形成扰动，工业生产提升幅

度有限，10 月工业增加值同比增速较 9 月略提升 0.1 个百分点。3）以汽

车行业为例： 10 月广义乘用车产量同比增速升至 6.8%，而国内零售同比

增速升至 9.8%，出口录得 45.4%的较高增速；10 月汽车经销商综合库存

系数同比增速为-3.4%，而 9 月增 2.7%。结合产出缺口、PPI等领先指标

观察，我们认为 2023年末至2024年一季度“补库存”的趋势还将继续。 

4. 10 月工业利润累计同比跌幅收窄，以原材料为主要带动，消费制造小幅

改善，而装备制造对工业利润的拉动有所减弱。1）原材料行业价、量和

利润率同步改善，对工业总体利润的拖累减弱 1.2 个百分点。2）消费制

造需求回温，利润持续恢复，对工业总体利润的拖累小幅减弱 0.2 个百分

点。11 月以来，国内家电等商品消费继续回温，或有助于消费制造业盈

利的进一步恢复。3）装备制造生产平稳，但盈利增速放缓，对工业利润

的拉动较上月减少 0.2 个百分点。10 月装备制造工业增加值增速持平，而

PPI 跌幅略扩大，百元营收中的成本增速略抬升，对盈利构成挤压。 
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2023年 1-10月，工业企业经济效益状况主要呈现以下特点： 

1、10月单月工业企业利润增速放缓，其中营收增速继续回升、营收利润率拉动减弱。 

10 月工业企业营收同比增速提升 1.3 个百分点至 2.5%，连续四个月提升；工业企业利润当月同比增长 2.7%，较上月的

11.9%明显放缓。拆分来看：1）10 月工业增加值同比增速微升 0.1 个百分点至 4.6%；2）PPI 同比跌幅扩大 0.1 个百分点

至-2.6%。3）我们估算，10 月单月营收利润率虽较 9 月微升，但其上行幅度弱于季节性规律和去年同期，对工业利润增速

的拉动较 9 月减少约 10 个百分点，是利润增速放缓的主要拖累所在。 

从影响利润率的因素看：1）成本降幅趋缓是主要影响因素。据统计局数据解读，10 月单月工业企业每百元营业收入中的

成本为 84.58 元，同比减少 0.27 元（9 月同比减少 0.71元）。2）以财务费用为代表，百元营收中的费用提升也对营收利润

率构成一定挤压。1-10 月每百元营收中的费用较去年提升 0.42 元。以 1-9 月已公布数据看，工业企业管理费用和销售费用

同比分别增长 1.7%和 1.8%，均低于财务费用4.5%的同比增速。 

图表1 工业企业营收增速连续 4个月提升 

 

图表2 10 月工业企业营收利润率小幅改善 

 

 

 

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 1-10 月工业企业百元营收中的成本微降 

 

图表4 9 月工业企业财务费用增速由负转正 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2、工业企业资产和负债扩张速度同步放缓，资产负债率持平。1-10月工业企业资产负债率为57.6%，已连续5个月持平；

总资产、总负债增速分别为 6.3%和 6.6%，均较上月降低 0.1 个百分点。分所有制看，10 月私营工业企业资产负债率较 9

月回落 0.2 个百分点，股份制工业企业资产负债率持平，国有工业企业资产负债率较 9 月略提升0.1个百分点。高企的资产
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负债率对工业企业进一步加杠杆的空间形成制约，财务费用增速的提升也体现出企业还本付息压力增大，二者能够在一定

程度上解释信贷需求不足的现状，以此看货币政策发力“降成本”诉求依然较强。 

图表5 10 月工业企业资产和负债增速同步下行 

 

图表6 10 月私营工业企业资产负债率下行 

 

 

 

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、工业企业产成品库存增速回落。1-10 月工业企业产成品存货同比回落 1.1 个百分点至 2%，在连续两个月上行后转降。 

我们认为，产成品库存增速回落未必是企业主动调减库存的结果：一方面，10月工业企业需求端加快恢复。10月出口交货

值同比跌幅收窄 3.1 个百分点，体现外需的恢复；限额以上商品零售同比增速提升3.2 个百分点，对应于国内消费的复苏。

另一方面，假期对工作日数量形成扰动，工业生产提升幅度有限，10 月工业增加值同比增速较 9 月略提升 0.1 个百分点。

目前 10 月份分行业的库存数据暂未公布，以汽车行业的产需和库存变化为例观察：据乘联会统计，10 月广义乘用车产量

同比增速自 9 月的 2.6%提升至 6.8%，而国内零售同比增速自 9 月的 4.7%提升至 9.8%，出口录得 45.4%的较高增速；据

汽车流通协会统计，10 月汽车经销商综合库存系数同比增速为-3.4%，相比 9 月的 2.7%的增速明显下滑。结合产出缺口、

PPI 等领先指标观察，我们认为 2023年末至 2024年一季度“补库存”的趋势还将继续。 

图表7 10 月工业企业产成品库存增速回落 

 

图表8 以产出缺口判断，23 年末至 24 年初有望补库存 

 

 

 

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，10 月工业利润累计同比跌幅收窄，以原材料为主要带动，消费制造小幅改善，而装备制造对工业利润

的拉动有所减弱。我们计算： 
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 1）原材料行业价、量和利润率同步改善，对工业总体利润的拖累减弱 1.2 个百分点。据统计局数据解读，随着下游

需求不断恢复，原材料行业产品价格总体回升，营收增长加快，10 月原材料制造业利润累计同比降幅较 9 月份收窄

4.8 个百分点；其中，10 月份原材料制造业利润增长 22.9%，继续保持较快增长，对规上工业利润增长贡献最大。我

们测算，1-10 月原材料行业工业增加值（采用营业收入加权）增速较上月提升 0.2 个百分点，PPI 跌幅收窄 0.4 个百

分点，百元营收中的成本增速下行 0.2 个百分点，共同助力原材料行业利润跌幅收窄。 

 2）消费制造需求回温，利润持续恢复，对工业总体利润的拖累小幅减弱 0.2 个百分点。据统计局数据解读，消费市

场逐步回暖，消费品行业利润持续恢复，10月消费制造业利润累计同比降幅较 9月份收窄 0.8个百分点；其中，10月

份消费品制造业利润增长2.2%，连续3个月增长。我们测算，1-10月消费制造行业工业增加值（采用营业收入加权）

跌幅较上月收窄 0.1个百分点，是其盈利恢复的主要原因；而百元营收中的成本增速基本持平，PPI跌幅略扩大 0.1个

百分点。11月以来，国内家电等商品消费继续回温，或有助于消费制造业盈利的进一步恢复。据产业在线统计，近 3 

周（10 月 28 日至 11 月 17 日）家电销量同比增速约 1%，较 10 月前 4 周的-17.6%显著提升。 

 3）装备制造生产平稳，但盈利增速放缓，对工业利润的拉动较上月减少 0.2 个百分点。据统计局数据解读，1-10 月

份，装备制造业利润同比增长 1.1%，继续保持增势。我们测算，1-10 月，装备制造行业工业增加值（采用营业收入

加权）基本持平于 6.2%，而 PPI 累计同比跌幅略扩大，百元营收中的成本增速略抬升，对盈利构成挤压。 

图表9 10 月装备制造对工业利润累计同比的拉动减弱 

 

图表10 10 月装备制造板块百元营收中的成本同比微增 

 

 

 

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11 装备制造行业价格继续下行 

 

图表12 原材料行业量价回升，利润跌幅收窄 

 

 

 

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 2023 年 10 月原材料制造多数子行业利润增速回温 

 
 

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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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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