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2023年 12月 27日 宏观类●证券研究报告

油价大跌降低成本，推升工业企业利润 事件点评

工业企业利润点评（2023.11）

投资要点

油价大跌导致的成本削减作用推动 11 月工业企业利润显著改善。11月工业企业利

润同比增速大幅上行 26.8个百分点至 29.5%，两年平均增速（剔除去年同期大范

围封控的低基数效应）也大幅上行 11.5个百分点至 8.3%，呈现以下特点：1）受

油价大幅下跌导致的生产成本削减效应等影响，工业企业成本明显压降，11月工

业企业每百元营收的成本同比减少达 0.62元至 83.92元，营业成本削减效应对当

月利润同比增速的贡献提升达 29.1个百分点；2）出口修复性改善和商品消费低基

数下的增速上行带动企业营收连续回升，11月工业企业营收同比上行 3.6个百分点

至 6.1%，对利润同比增速的贡献较前月上行 6.2个百分点；3）费用拖累大幅收窄

5.5个百分点，包括投资收益在内的其他贡献大幅下滑。

公用事业上行最多，制造业改善也较为明显、同比由负转正。受全国大范围降温导

致的取暖和电力需求激增，1-11月公用事业利润累计同比较 1-10月上行高达 7.3

个百分点至 47.3%，其中，电力热力生产和供应业利润增长 58.2%。受国际原油价

格大幅下跌的直接拉动，制造业利润改善也较为明显，11月制造业利润同比大幅

上行 18.9个百分点至 14.5%。主要制造业行业中，汽车制造业受出口维持较高增

速和内需增长相对稳健的共同拉动，累计利润同比上行 2.4个百分点至 2.9%；电

子行业利润也受到各类新产品发售、订单增加带动，11月利润由降转增。采矿业

利润累计增速跌幅较 1-10月小幅收窄 1.4个百分点至-18.3%。

内需恢复带动营收增长，可小幅抵消一定去库存对工业企业利润的压制。名义产成

品库存同比下行 0.3个百分点至 1.7%，虽然因当月 PPI跌幅再度扩大，扣除价格

因素后产成品库存实际同比增速小幅反弹 0.1个百分点至 4.8%，但仍处于今年 3

月以来连续加速下行的通道之中，显示加速去库存持续进行。去年 10月产成品库

存实际增速拐头向下以来，去库存的加速进行对工业企业利润形成了持续的压制。

本轮去库存从实际量的角度来看已经持续 14个月，预计已经接近库存底部，有望

在 24Q2迎来新一轮补库存周期，如在此之前政策对内需特别是国内消费需求有更

为明确的促进措施出台落地，则相信届时有望推动更为陡峭的利润改善斜率。

本轮房地产政策结构性放松已经在全国范围内全面铺开，加之中央经济工作会议已

着重强调了对明年内需提振和扩大中等收入人群的政策导向，扩张性财政政策和配

合性的中性偏松货币政策有望在 2024 年同步展开。我们预计在明年早些时候有望

见到房地产市场底部企稳的迹象，迎来“量缩价稳”的新格局，中等收入人群的财

富效应有望得到修复。在此基础上，财政政策有望通过扩张赤字、实行更大力度的

个税减税以在中等收入人群的收入端形成支撑，加之货币政策通过大幅降准和结构

性降息为银行间市场和实体经济提供配合性的流动性和利率价格支持，货币财政双

轮驱动的格局下，明年的大宗可选商品消费和中高端服务消费预计有望迎来进一步

复苏，需求提振有望对工业企业利润形成强有力的拉动。此外，我们预计明年 CPI
和 PPI 将迎来修复，加之 24Q2 有望转入补库存阶段，期待在 2024 年见到工业企

业利润出现较为陡峭斜率的反弹路径，市场信心有望得到提振。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险；房地产市场复苏慢于预期风险。
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图 1：利润总额当期同比及贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 2：利润总额、营业收入、营业成本当期同比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 3：工业企业利润累计同比：三大行业（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 4：产成品库存、实际库存同比（%）及实际产成品库存规模估算（亿元）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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