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事项： 

2023 年 1-11 月工业企业利润同比为-4.4%，降幅较上月收窄 3.4 个百分点。11

月单月工业企业利润同比增长 29.5%，已连续 4 个月实现正增长。 

平安观点： 

1. 工业企业利润增速进一步回升，受营业收入和营收利润率共同拉动。

2023 年 11 月工业企业利润单月同比增长 29.5%，较上月的 2.7%明显提

升；营收单月同比增长 6.1%，较上月提升 3.6 个百分点。拆分来看，1）

量增：11 月工业增加值同比增速提升 2 个百分点至 6.6%；2）价跌：11

月PPI同比跌幅扩大 0.4 个百分点至-3%。3）利润率明显回暖是主要驱动

因素：11 月企业营业收入利润率为 7.15%，达 2012 年以来同期最高值，

对工业利润增速的拉动较 10 月提升 20 个百分点以上。从 1-11 月累计值

看，工业企业每百元营业收入中的成本、其他差额项目均回落，有利于营

收利润率的改善；但每百元营收中的费用微升，存在小幅拖累。 

2. 工业企业资产负债率连续 6 个月持平。11 月工业企业资产负债率为

57.6%，已连续 6 个月持平；总资产增速持平于 6.3%，总负债增速回落

0.2 个百分点至 6.4%。分所有制看，11 月国有、股份制和外资工业企业

资产负债率均回落，仅私营企业资产负债率增速持平于上月。2023 年下

半年以来，工业企业资产负债率呈现筑顶特征。历史上企业资产负债率回

落往往伴随着流动资产和制造业投资增速的下行。展望 2024 年，若企业

“去杠杆”进程开启，制造业投资增速的回落压力或逐步显现。 

3. 工业企业产成品库存增速连续两个月回落，中下游行业降价扰动较大。

11 月工业企业产成品存货同比回落 0.5 个百分点至 1.7%，连续两个月回

落。以已公布的 10 月数据看，装备制造、消费制造行业对工业总体产成

品库存增速的拉动分别较上月减弱 0.8 个百分点、0.15 个百分点，而原材

料制造对工业库存的拖累相对平稳。结合其他维度指标观察成因，消费制

造和装备制造行业 10 至 11 月工业增加值增速有所提升，但 PPI 加速下

行，价格因素对中下游企业的“补库存”形成较强扰动。 

4. 从大类行业看，11 月工业利润累计同比跌幅收窄以原材料为主要带动。

11 月原材料行业带动规上工业利润累计同比降幅收窄 1.6 个百分点。我们

测算，11 月原材料行业工业增加值（采用营业收入加权）累计同比增速

持平于上月，而 PPI 跌幅收窄、成本增速回落，助力行业利润跌幅收窄。

其他板块也有不同程度改善，装备制造、消费制造、采掘、水电燃气板块

对工业利润的贡献分别较上月提升 0.4 个百分点、0.2 个百分点、0.3 个百

分点和 0.3 个百分点。从 41 个细分行业看， 11 月有 33 个行业利润累计

同比增速较上月提升，利润回升面为 80.5%；有 24 个行业利润累计同比

正增长，较上月增加 8 个行业。 
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2023 年 1-11 月，工业企业经济效益状况主要呈现以下特点： 

1、工业企业利润增速进一步回升，受营业收入和营收利润率共同拉动。 

2023年 11月工业企业利润单月同比增长29.5%，较上月的2.7%明显提升；营收单月同比增长 6.1%，较上月提升3.6个百

分点。拆分量、价和利润率来看，1）11 月工业增加值同比增速提升 2 个百分点至 6.6%；2）PPI 同比跌幅扩大 0.4个百分

点至-3%。3）11 月单月企业营业收入利润率为 7.15%，达 2012 年以来同期最高值，对工业利润增速的拉动较 10 月提升

20 个百分点以上，是利润增速提升的主要驱动因素。从1-11 月累计值看，工业企业每百元营业收入中的成本、其他差额项

目分别较上月回落 0.1 元、0.07 元，均有利于营收利润率的改善；但每百元营收中的费用提升 0.02 元，存在小幅拖累。 

图表1 2023 年 11 月工业企业营收和利润增速同比提升 

 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

图表2 11 月工业企业营收利润率为近十年新高 

 

图表3 1-11 月工业企业百元营收中的成本回落 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2、工业企业资产增速平稳，负债增速回落，资产负债率持平。1-11月工业企业资产负债率为57.6%，已连续6个月持平；

总资产增速持平于 6.3%，总负债增速较上月回落 0.2 个百分点至 6.4%。分所有制看，11 月国有、股份制和外资工业企业

资产负债率分别较 10 月回落 0.1、0.1 和 0.2 个百分点，仅私营企业资产负债率增速持平于上月。2023 年下半年以来，工

业企业资产负债率呈现筑顶特征，历史上企业资产负债率回落往往伴随着流动资产和制造业投资增速的下行。展望2024年，

若企业“去杠杆”进程开启，制造业投资增速的回落压力或逐步显现。 
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图表4 11 月工业企业资产增速平稳，负债增速回落  

 

图表5 “去杠杆”环境下，制造业投资增速往往回落 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

3、工业企业产成品库存增速连续两个月回落，中下游行业降价扰动较大。11月工业企业产成品存货同比回落 0.5个百分点

至 1.7%，连续两个月回落。将制造业上中下游依次划分为原材料、装备制造、消费制造三个大类行业，考察其加权平均库

存增速变化（因 2023 年 11 月分行业的产成品库存增速尚未公布，暂以 10 月数据观察）。我们发现，2023 年 10 月装备制

造、消费制造行业对工业总体产成品库存增速的拉动分别较上月减弱 0.8 个百分点、0.15 个百分点，而原材料制造对工业

库存的拖累相对平稳。结合其他维度指标看，消费制造和装备制造行业 10 至 11 月工业增加值增速有所提升，但 PPI 加速

下行，价格因素对中下游企业的“补库存”形成较强扰动。 

图表6 2023 年 11 月工业企业产成品库存增速回落 

 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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图表7 装备制造行业库存增速受价格因素拖累较大 

 

图表8 消费制造行业库存增速同样受价格拖累 

 

 

 

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，11 月工业利润累计同比跌幅收窄以原材料为主要带动。据统计局解读，11 月原材料制造业利润累计同

比降幅较上月收窄 8.5个百分点，带动规上工业利润降幅收窄1.6个百分点，是贡献最大的行业板块。我们测算，1-11月原

材料制造业工业增加值（采用营业收入加权）增速持平于上月，而 PPI 跌幅收窄 0.3 个百分点，百元营收中的成本增速下

行 0.2 个百分点，二者助力原材料行业利润跌幅收窄。其他板块也有不同程度改善，装备制造、消费制造、采掘、水电燃

气板块对工业利润的贡献分别较上月提升 0.4 个百分点、提升 0.2 个百分点、提升 0.3 个百分点、提升 0.3 个百分点。 

从 41 个细分行业看， 11 月有 33 个行业利润累计同比增速较上月提升，利润回升面为 80.5%；有 24 个行业利润累计同比

正增长，较上月增加 8 个行业。 

图表9 11 月原材料制造对工业利润累计同比的拖累趋缓 

 

图表10 原材料行业价格回升，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11 2023 年 11 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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