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事件： 

11 月 27 日，国家统计局公布全国规模以上工业企业利润数据。1-10 月，工业企业利润同比-7.8%、前值-9%，营业收

入同比增长 0.3%、前值-0.3%。 

利润修复放缓，上游生产形成支撑 

工企利润修复放缓，利润率及价格形成拖累。10 月，工业企业利润当月同比 2.6%，两年复合同比-3.1%、较 9 月下降

7 个百分点。其中，生产维持韧性，工业增加值同比小幅提升 0.1 个百分点至 4.6%。PPI 同比较上月下降 0.1 个百分

点至-2.6%，利润率转为拖累，同比回落 9.9 个百分点至-2.44%。 

下游行业利润增速回落，上游行业利润占比提升。10 月，多数行业两年复合利润增速较上月出现回落，边际改善的多

为中游制造行业。结构上看，上游、下游行业利润占比分别较上月回升 0.5、下滑 0.4 个百分点，中游行业近乎持平。

分所有制来看，外商企业利润微增，国有和股份制企业利润回落。 

营收同比持续回升，上游行业改善幅度较大。10 月，工业企业营业收入当月同比 2.9%，两年复合同比 2.8%、较 9 月

下滑 1.7 个百分点。分行业来看，上游非金属矿物改善幅度最大，或主要与地产链竣工回暖有关。其余上游和部分中

游行业营收也有回升，下游行业边际回落。不同所有制企业两年复合营收增速均出现下滑。 

库存处于历史低位，政策加持下修复趋势或将开启 
名义、实际库存持续去化。10 月，工业企业名义库存、实际库存同比分别较 9 月下降 1.1、1 个百分点至 2%、4.6%。

名义库存回落一定程度上受 PPI 走弱影响；实际库存去化下，10 月库销比边际上升 3.3 个百分点，略强于季节性，指

向销售下降更快、库存去化速度放缓。10 月产成品周转天数持平上月为 20 天，慢于历史同期。 

实际库存水平处于历史低位，政策加持下修复趋势或将开启。经验显示，实际利率与库存行为反向、且弱领先，当前

实际利率处于历史绝对高位，未来下行趋势较为确定。实际库存水平处于历史低位，加之政策加持，未来大概率会边

际改善。10 月广义财政支出提速，月底 1 万亿国债增发、加速布局地产“三大工程”，政策更有的放矢。 

10 月，经济复苏波折下，企业利润修复放缓。其中，利润率和价格为拖累项；工业生产形成一定支撑，拉动力主要来

自上游，尤其是非金属矿物营收改善较大，或与地产链竣工回暖有关。10 月库存水平已去化至历史低位，进一步下探

空间相对有限。加之广义财政支出加速、“三大工程”等政策加速布局，未来修复趋势或将开启。 

风险提示 
经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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11 月 27 日，国家统计局公布全国规模以上工业企业利润数据。1-10 月，工业企业利润同
比-7.8%、前值-9%，营业收入同比增长 0.3%、前值-0.3%。 

 

1、利润修复放缓，上游生产形成支撑 

工企利润修复放缓，利润率及价格形成拖累。10 月，工业企业利润当月同比 2.6%、较 9
月下降 9.5 个百分点，两年复合同比-3.1%、较 9 月下降 7 个百分点，利润修复有所放缓。
量价拆分看，生产维持韧性，工业增加值同比较上月小幅提升 0.1 个百分点至 4.6%。价
格依然表现为拖累，PPI 同比较上月小幅回落 0.1 个百分点至-2.6%。营业利润率下滑 0.1
个百分点至 6.2%，同比下降 2.4%。成本、费用持续回落，分别降至每百元 85、8.3 元。 

图表1：10 月，工业企业利润当月同比回落  图表2：10 月，利润率及价格形成拖累 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表3：10 月，营业利润率边际回落  图表4：10 月，工业企业成本、费用持续回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

下游行业利润增速回落，上游行业利润占比提升。10 月，多数行业两年复合利润增速较
上月出现回落。其中，边际改善的行业集中在中游制造的电气机械、专用设备、计算机通
信、通用设备、金属制品，分别较上月提升 10.6、8.3、7.2、6、2.3 个百分点。下游制
造的酒和饮料、农副食品降幅较大，分别较上月回落 74.6、29.8 个百分点。部分上游原
材料和制造行业也有边际下滑。从利润结构来看，下游制造业的利润占比下滑 0.4 个百分
点至 19.9%，采矿和上游制造业利润占比再度回升，较上月提升 0.5 个百分点。 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-1

0

工业企业利润增速(2021年基数调整)

当月同比 累计同比

(%)

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-1

0

工业企业利润增速分解(当月同比,2021年基数调整)

工业增加值 PPI 营业利润率 利润总额

(%)

3

4

5

6

7

8

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

营业利润率

2019 2020 2021
2022 2023

(%)

7

8

9

10

11

82

83

84

85

86

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-1

0

工企成本和费用

每百元营收的成本 每百元营收的费用(右轴)

(元) (元)



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

图表5：10 月，不同行业利润分化较大  图表6：10 月，上游行业利润占比回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

营收同比持续回升，上游行业改善幅度较大。10 月，工业企业营业收入当月同比 2.9%、
较 9 月提升 0.7 个百分点，两年复合同比 2.8%、较 9 月下滑 1.7 个百分点。分行业来看，
剔除基数影响后，上游的非金属矿物改善幅度最大，10月同比较 9月提升 34.4个百分点，
或主要与地产链竣工回暖有关。10 月，全国粉磨开工率、玻璃产量明显提升。上游的黑
色金属（2.9 个百分点）、有色金属（2.4 个百分点）、橡胶塑料（2.4 个百分点），中游的
计算机通信（3.1 个百分点）、金属制品（1.9 个百分点）、通用设备（0.3 个百分点）也
有边际回升。其余行业营收同比回落，石油煤炭、汽车及下游的农副食品、纺织降幅较大。 

图表7：10 月，营业收入同比持续回升  图表8：10 月，上游行业营收同比改善较大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表9：10 月，粉磨开工率明显好于去年同期  图表10：10 月，玻璃产量持续提升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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国有和股份制企业营收、利润边际回落。两年复合来看，10 月不同所有制企业利润同比
整体较 9 月出现回落。其中，国有企业营收和利润降幅较大，分别较上月下降 2、18 个百
分点。股份制企业营收和利润也有明显回落，分别较上月下降 1.5、8.4 个百分点。外商
企业利润微增，较上月提升 0.4 个百分点，但营收下滑，较上月回落 0.7 个百分点。私营
企业利润小幅下降 0.4 个百分点，营收下滑 1.2 个百分点。 

图表11：10 月，不同所有制企业利润整体回落  图表12：10 月，不同所有制企业营收均有下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、库存处于历史低位，政策加持下修复趋势或将开启 

名义、实际库存持续去化。10 月，工业企业名义库存、实际库存同比分别较 9 月下降 1.1、
1 个百分点至 2%、4.6%。名义库存回落一定程度上受价格影响，1-10 月 PPI 同比较前值
下滑 0.1 个百分点至-2.6%。实际库存去化下，10 月库销比边际上升 3.3 个百分点，略强
于季节性（过去三年平均涨幅 2.9 个百分点），反映出销售的相对下降速度更快、库存去
化速度放缓。10 月产成品周转天数持平上月为 20 天，慢于历史同期。 

图表13：10 月，名义和实际库存持续去化  图表14：10 月，名义库存与价格变化方向一致 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表15：10 月，库销比边际反弹  图表16：10 月，产成品周转天数持平上月 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

实际库存水平处于历史低位，政策加持下修复趋势或将开启。经验显示，实际利率与库存
行为反向、且弱领先，当前实际利率处于历史绝对高位，价格修复已开启，未来下行趋势
较为确定。实际库存水平则处于历史低位，加之政策加持，未来大概率会边际改善。10
月广义财政支出提速，当月同比 13.4%，两年复合同比 4%、较 9 月的-0.6%显著提升，政
策发力初现端倪。10 月底 1 万亿国债增发、加速布局地产“三大工程”，政策更有的放矢。 

图表17：库存处于历史低位、实际利率处于历史高位  图表18：2023 年 10 月广义财政支出按下“加速键” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表19：2023 年 10 月下旬，中央少见增发万亿元国债  图表20：2023 年下半年部委多次提及支持“三大工程” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

10 月，经济复苏波折下，工业企业利润修复放缓。其中，利润率和价格为拖累项，需求
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类型 部门 日期 文件/会议 主要内容

建设

主体
住建部 2023年7月28日 企业座谈会

希望建筑企业和房地产企业积极

参与保障性住房建设、城中村改

造和“平急两用”公共基础设施

建设，促进企业转型升级和高质

量发展。

央行、外

汇管理局
2023年8月1日

2023年下半

年工作会议

加大对住房租赁、城中村改造、

保障性住房建设等金融支持力度

。

国开行 2023年8月2日

2023 年年中

党建和经营

工作座谈会

积极服务推动超大特大城市城中

村改造和“平急两用”公共基础

设施建设。

土地

要素

自然资源

部
2023年9月14日

《关于开展

低效用地再

开发试点工

作的通知》

部决定在北京市等43个城市开展

低效用地再开发试点，探索创新

政策举措，完善激励约束机制。

以城中村和低效工业用地改造为

重点，推动城乡发展从增量依赖

向存量挖潜转变。

金融

支持
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仍显不足。工业生产形成一定支撑，其拉动力主要来自上游，尤其是非金属矿物营收改善
较大，或与地产链竣工回暖有关。10 月库存水平已去化至历史低位，进一步下探空间相
对有限。加之广义财政支出加速、“三大工程”等政策加速布局，未来修复趋势或将开启。 

 

风险提示 

1、 经济复苏不及预期。海外形势变化对出口拖累加大、地产超预期走弱等。 

2、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 
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