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工业企业利润数据点评 

\行业名 企业利润加速恢复 

事件： 

1-11月份，全国规模以上工业企业实现利润总额69822.8亿元，同比下降

4.4%，降幅比1-10月份收窄3.4个百分点，连续九个月收窄。从当月看，

工业企业利润加快回升，加上投资收益相对集中入账，11月份规上工业企

业利润同比增长29.5%，增速较10月份明显加快，利润连续4个月正增长。 

投资要点： 

营业收入以及利润率、毛利率均逐渐修复，有力带动企业经营效益回升。

1-11月营业收入毛利率和利润率均稳步改善，分别回升至15.1%和5.8%。

营收端，1-11月份，规模以上工业企业营业收入同比增长1.0%，单月企业

营收同比增长6.1%，连续5个月回升。量价方面，工业增加值同比增速小

幅回升，价格指数保持稳定。成本端，营业成本累计同比增长1.1%。 

行业大类看，三大门类工业企业利润同比增速均有不同程度上升，其中制

造业利润增速大幅改善，采矿业利润跌幅略有收窄，电气水利润增长明显

加速。1-11月份，制造业利润总额同比下降4.7%，降幅较1-10月大幅收窄

3.8个百分点，带动工业企业利润降幅收窄2.74个百分点；采矿业实现利

润同比下降18.3%，降幅较前10月收窄1.4个百分点，对工业企业利润的拖

累较前10月收窄0.36个百分点；电热水利润增长加快，同比增长47.3%，

拉动工业企业利润增长2.9%，拉动贡献相比前10月提升0.4个百分点。 

制造业中，资源品类制造业降幅明显收窄，装备制造业利润增长加快，消

费品制造业利润增速有所改善。具体来看，1-11月份，黑色金属冶炼和延

压加工行业受下游需求回暖叠加低基数等因素共同作用，利润同比大幅增

长2.76倍；有色行业利润增长21.8%，利润由降转增；化工行业利润降幅

较1-10月份收窄4.3个百分点，其中11月份利润增长26.7%。装备制造业

中，1-11月份，汽车行业利润增长2.9%，增速较前10月份加快2.4个百分

点；计算机、通信和其他电子设备行业累计利润降幅收窄7.0个百分点。 

企业杠杆维持稳定，三大门类企业资产负债率均走平。11月份，工业企业

资产负债率为57.6%，环比继续走平。分行业类别来看，当月，制造业、

采矿业、电气水企业资产负债率纷纷走平，分别为57.0%、56.4%、

60.9%。分企业类型来看，较上月，国有控股资产负债率小幅回落，私营

企业的资产负债率持平，股份制和外商投资企业资产负债率均小幅降低。 

 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波

动等。 
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1 企业利润增速明显加快 

1-11 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 69822.8 亿元，同比下降 4.4%，

降幅比 1-10 月份收窄 3.4 个百分点，连续九个月收窄。从当月看，工业企业利润加

快回升，加上投资收益相对集中入账，11 月份规上工业企业利润同比增长 29.5%，增

速较 10 月份明显加快，利润已连续 4个月实现正增长。 

营业收入以及利润率、毛利率均逐渐修复，有力带动企业经营效益回升。根据利

润表的拆解，工业企业利润总额同比变化近似于营业收入变化与利润率变化之和。1-

11 月营业收入毛利率为 15.08%，环比自今年 5 月以来稳步改善，营业收入利润率为

5.82%，同比下降 0.32 个百分点，同比变化为-6.6%，较 1-10 月的-9.1%继续回升。

具体来看，营收端，工业生产加快回升，产销衔接水平同比提高，推动企业营收持续

改善。1-11 月份，规模以上工业企业实现营业收入 120.04 万亿元，同比增长 1.0%，

11 月份企业营收同比增长 6.1%，增速较 10 月份加快 3.6 个百分点，连续 5 个月回

升。量价方面，1-11 月工业增加值同比增速为 4.3%，增速较 1-10 月回升 0.2 个百分

点；价格指数保持稳定，11 月 PPI 累计同比-3.1%，持平于前 10 月。成本端，营业

成本累计同比维持低增速。1-11 月规模以上工业企业共计发生营业成本 101.93 万亿

元，同比增长 1.1%。 

图表 1：工业企业利润总额同比增速变化情况（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 2：工业企业营业收入毛利率与利润率走势对比（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

2 三大门类利润均有改善 

分行业大类看，三大门类工业企业利润同比增速均有不同程度上升，其中制造业

利润增速大幅改善，采矿业利润跌幅略有收窄，电气水利润增长明显加速。1-11 月

份，制造业实现利润总额 50987.1 亿元，同比下降 4.7%，降幅较 1-10 月大幅收窄 3.8

个百分点，带动工业企业利润降幅收窄 2.74 个百分点；采矿业实现利润总额 12277.2

亿元，同比下降 18.3%，降幅较 1-10 月收窄 1.4 个百分点；电力、热力、燃气及水

生产和供应业实现利润总额 6558.5 亿元，同比增长 47.3%，增速较上月加快 7.3 个

百分点。 

图表 3：采矿业、制造业以及电气水企业利润总额累计增速走势（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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从对工业企业利润增长的贡献来看，工业企业利润累计增速的提升主要得益于

制造业利润的修复，而采矿业、电气水亦有贡献。具体来看，1-11 月，制造业企业利

润拖累工业企业利润下降 3.4%，较前 10 个月大幅收窄 2.74 个百分点；采矿业企业

利润拖累工业企业利润下降 3.8%，相比前 10 月减少 0.36 个百分点；电力、热力、

燃气及水生产和供应业拉动工业企业利润增长 2.9%，拉动贡献相比前 10 月提升 0.4

个百分点。 

图表 4：采矿业、制造业以及电气水对工业企业利润累计增速的拉动（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

制造业中，资源品类制造业降幅明显收窄，装备制造业利润增长加快，消费品制

造业利润增速有所改善。具体来看，资源品类制造业 1-11 月利润同比下降 18.6%，

较 1-10 月的-26.6%明显收窄，对工业企业利润的拖累相应由 5.5%收窄至 3.8%。1-11

月，随着产业链升级深入推进，装备制造业发展动能积聚壮大，利润同比增长 2.8%，

增速较 1-10 月提升 1.7 个百分点，拉动工业企业利润总额增长 0.9 个百分点。同期，

消费品制造业利润总额同比增速为-3.3%，1-10 月为-5.2%，对工业企业利润增速的

拖累继续收窄至 0.6%。 

结构上来看，1-11 月，装备制造业利润占全部制造业的比重小幅降至 48.5%，消

费品制造业利润占全部制造业的比重降至 26.5%，资源品制造业利润占比则小幅回升

至 23.6%。 

注：根据国家统计局的定义，装备制造业包括：金属制品业，通用设备制造业，

专用设备制造业，汽车制造业，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业，电气

机械和器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，仪器仪表制造业共 8个大

类行业；消费品制造业包括：农副食品、食品、酒饮料和精制茶、烟草、纺织业、纺

织服装、皮革毛皮羽毛及其制品和制鞋业、家具、造纸和纸制品、印刷和记录媒介复

制业、文教工美体育和娱乐用品制造业、医药、化学纤维共 13 个大类行业。此外，

我们将石油、煤炭及其他燃料加工业，化学原料和化学制品，橡胶和塑料，非金属矿

物，黑色金属冶炼和压延加工业以及有色金属冶炼和压延加工业这 6个大类行业归类
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于资源品制造业。 

图表 5：装备、消费品以及资源品制造业对工业企业利润累计增速的拉动（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

图表 6：制造业企业利润结构占比走势 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

分行业看，资源品类制造业企业利润出现了显著收窄或改善，1-11 月份，黑色金

属冶炼和延压加工行业受下游需求回暖叠加低基数等因素共同作用，利润同比大幅增

长 2.76 倍；有色行业利润增长 21.8%，利润由降转增；化工行业利润降幅较 1-10 月

份收窄 4.3 个百分点，其中 11 月份利润增长 26.7%。装备制造业中，1-11 月份，汽

车行业受产销加快、出口较快增长等因素带动，利润增长 2.9%，增速较 1-10 月份加

快 2.4 个百分点；计算机、通信和其他电子设备行业受新产品发售、订单增加等因素

带动，累计利润降幅收窄 7.0 个百分点，且当月利润由降转增，明显改善；铁路船舶

航空航天运输设备、电气机械行业累计利润分别增长 22.3%、17.2%，延续年初以来的

较快增长态势。 
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图表 7：2023年 1-11月份规模以上工业企业主要财务指标（分行业） 

 

来源：国家统计局、华福证券研究所 

注：同比增长及对利润总额的拉动列中，红色底纹为排名前 10 的行业，绿色为排名后 10 的行业；毛利率列，红色为今年毛利率较去年同期提升的行

业，绿色为下降的行业 

 

 

 

金额 同比增长 金额 同比增长 今年 去年 金额 同比增长
(亿元 ) (%) (亿元 ) (%) (%) (%) (亿元 ) (%)

总计 1200363.7 1.0 1019321.0 1.1 15.1 15.2 69822.8 -4.4 -4.4

  煤炭开采和洗选业 31671.9 -12.9 20202.9 -6.2 36.2 40.8 7118.1 -25.9 -3.4

  石油和天然气开采业 10773.9 -6.7 5527.3 1.9 48.7 53.0 3546.4 -8.5 -0.5

  黑色金属矿采选业 4233.3 2.0 3314.2 0.3 21.7 20.4 487.1 2.6 0.0

  有色金属矿采选业 3147.6 3.9 2004.3 1.0 36.3 34.5 732.6 7.6 0.1

  非金属矿采选业 3258.0 -3.5 2315.6 -4.0 28.9 28.6 371.8 0.9 0.0

  开采专业及辅助性活动 2203.7 10.6 2062.2 9.8 6.4 5.7 21.7 0.9 0.0

  其他采矿业 16.2 82.0 11.8 66.2 27.2 20.2 -0.4 -150.0 0.0

  农副食品加工业 48828.2 2.1 45293.6 2.4 7.2 7.5 1148.8 -11.8 -0.2

  食品制造业 18570.7 2.9 14541.1 2.4 21.7 21.3 1466.4 2.2 0.0

  酒、饮料和精制茶制造业 13937.4 6.6 8980.7 4.1 35.6 34.0 2755.8 6.1 0.2

  烟草制品业 12847.3 3.8 3716.8 2.0 71.1 70.6 1716.3 8.7 0.2

  纺织业 20503.8 -2.1 18244.2 -2.3 11.0 10.8 654.7 -1.8 0.0

  纺织服装、服饰业 10866.4 -6.0 9185.6 -6.9 15.5 14.7 527.9 -4.8 0.0

  皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 7222.7 -6.0 6236.9 -6.5 13.6 13.2 382.9 -1.1 0.0

  木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 7682.0 -2.2 6883.7 -2.8 10.4 9.8 318.4 17.4 0.1

  家具制造业 5796.6 -5.5 4768.8 -6.7 17.7 16.7 301.5 -6.3 0.0

  造纸和纸制品业 12567.5 -3.0 11105.7 -3.4 11.6 11.3 378.5 2.4 0.0

  印刷和记录媒介复制业 5900.1 -5.2 4917.9 -6.2 16.6 15.8 317.0 0.1 0.0

  文教、工美、体育和娱乐用品制造业 11460.5 -2.1 9902.1 -2.3 13.6 13.4 536.7 -4.5 0.0

  石油、煤炭及其他燃料加工业 55425.6 -1.5 47489.8 -2.5 14.3 13.4 510.9 -14.1 -0.1

  化学原料和化学制品制造业 79678.3 -3.9 68780.3 -1.1 13.7 16.1 4216.9 -38.5 -3.6

  医药制造业 22513.5 -3.2 12870.3 -1.9 42.8 43.6 3129.6 -15.9 -0.8

  化学纤维制造业 9914.1 5.3 9209.8 4.4 7.1 6.3 200.6 17.4 0.0

  橡胶和塑料制品业 25438.0 0.1 21358.6 -1.4 16.0 14.8 1489.0 16.0 0.3

  非金属矿物制品业 50516.5 -7.4 42560.4 -6.7 15.7 16.4 2867.2 -25.6 -1.4

  黑色金属冶炼和压延加工业 76303.5 -2.3 72910.3 -2.7 4.4 4.1 400.4 275.6 0.4

  有色金属冶炼和压延加工业 68679.5 4.3 64487.5 4.5 6.1 6.3 2548.0 21.8 0.6

  金属制品业 40807.5 -1.1 35905.1 -1.7 12.0 11.5 1622.6 3.0 0.1

  通用设备制造业 42002.8 2.5 33966.5 1.1 19.1 18.0 3012.6 9.4 0.4

  专用设备制造业 32184.1 0.3 25006.5 -0.7 22.3 21.5 2512.3 -1.0 0.0

  汽车制造业 90663.5 11.2 78823.1 11.7 13.1 13.4 4489.8 2.9 0.2

  铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 11900.8 7.3 9968.9 6.1 16.2 15.3 743.4 22.3 0.2

  电气机械和器材制造业 98517.4 10.3 84112.9 9.2 14.6 13.8 5674.1 17.2 1.1

  计算机、通信和其他电子设备制造业 135303.6 -1.8 118172.0 -1.5 12.7 12.9 5735.5 -11.2 -1.0

  仪器仪表制造业 8804.6 3.9 6517.7 2.7 26.0 25.1 923.3 2.3 0.0

  其他制造业 1739.4 -2.7 1440.4 -2.4 17.2 17.4 92.3 -22.5 0.0

  废弃资源综合利用业 10480.5 12.0 10024.4 12.3 4.4 4.6 173.0 -7.5 0.0

  金属制品、机械和设备修理业 1802.9 12.6 1510.0 11.4 16.2 15.3 140.5 3.8 0.0

  电力、热力生产和供应业 87004.5 4.6 78230.2 2.6 10.1 8.3 5321.7 58.2 2.7

  燃气生产和供应业 15051.2 8.2 13710.7 8.6 8.9 9.2 811.5 14.8 0.1

  水的生产和供应业 4144.2 4.6 3050.2 4.3 26.4 26.2 425.2 11.5 0.1

行   业
营业收入 营业成本 毛利率 利润总额

对利润总额的
拉动（%）
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3 企业杠杆维持稳定 

11 月份，工业企业资产负债率为 57.6%，环比继续走平。分行业类别来看，11月

份，制造业、采矿业、电气水企业资产负债率均走平，分别为 57.0%、56.4%、60.9%。

分企业类型来看，较上月，国有控股资产负债率小幅回落，私营企业的资产负债率持

平，股份制和外商投资企业资产负债率均小幅降低。 

图表 8：工业企业以及不同大类行业资产负债率走势（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

 

图表 9：不同企业类型工业企业资产负债率走势（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

4 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。  
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外商及港澳台商投资企业 私营企业
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