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❖ 核心观点：1-11 月工业企业利润同比降幅持续收窄 

工业企业利润同比降幅持续收窄。从量价分析的角度看，1-11 月规模以上工业增加值累计

同比增速为 4.3%，高于 1-10 月 0.2 个百分点；1-11 月 PPI 累计同比增速为-3.1%，持平前

值。持续负增的 PPI仍是拖累企业营收的主要因素，但鉴于量增速提高、价跌幅不变，1-11

月企业营收累计同比较前值加快 0.7个百分点。PPI累计同比降幅不变、规上工业增加值增

速提高，叠加营收利润率持续提高，使得工业企业利润同比降幅进一步收窄。后市方面，随

着经济企稳复苏、供求关系改善，叠加新型工业化的持续推进，工业企业营收有望向量价齐

升过渡、营收利润率有望进一步提高，带动利润持续复苏。 

原材料制造业对工业企业利润降幅收窄的贡献最大。1-11 月份，原材料制造业利润同比降

幅较 1—10月份收窄 8.5 个百分点，带动规上工业利润降幅收窄 1.8个百分点，原材料制造

业利润降幅收窄主要受益于钢铁、有色、化工行业的支撑。钢铁行业 1-11 月利润同比增长

2.76倍，受益于下游需求回暖和基数效应；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%；有色行业 1-11 月利润增长 21.8%，利润由降转增。 

❖ 利率市场走势 

信用利差方面，本周四 1 年期 AA-AAA 信用利差 16.46BP，较上周扩大 0.47BP；3 年期 AA-

AAA 信用利差 35.54BP，较上周扩大 1.22BP。期限利差方面，本周四 10 年期国债收益率为

2.5694%，1 年期国债收益率为 2.1196%，10 年期国债-1 年期国债期限利差为 44.98BP，较

上周利差扩大 13.98BP。鉴于 AA-AAA 信用利差、10 年期国债-1 年期国债期限利差均走扩，

建议关注久期偏长叠加信用等级较高债券的行情。 

❖ 宏观动态 

12月 28日, 财政部发布数据显示，1-11月，国有企业营业总收入 762285.3 亿元，同比增

长 3.9%，利润总额 41215.3 亿元，同比增长 7.0%。 1-11月，国有企业应交税费 52436.3亿

元，同比下降 1.6%。11 月末，国有企业资产负债率 64.9%，上升 0.3 个百分点。（财政部） 

❖ 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、1-11 月工业企业利润同比降幅持续收窄 

12月 27日，国家统计局公布 2023年 1-11月份全国规模以上工业企业利润。 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。（国家统计局） 

点评 

工业企业利润同比降幅持续收窄。从量价分析的角度看，1-11 月规模以上工业增加值累计

同比增速为 4.3%，高于 1-10 月 0.2 个百分点；1-11 月 PPI 累计同比增速为-3.1%，持平前

值。持续负增的 PPI仍是拖累企业营收的主要因素，但鉴于量增速提高、价跌幅不变，1-11

月企业营收累计同比较前值加快 0.7个百分点。PPI累计同比降幅不变、规上工业增加值增

速提高，叠加营收利润率持续提高，使得工业企业利润同比降幅进一步收窄。后市方面，随

着经济企稳复苏、供求关系改善，叠加新型工业化的持续推进，工业企业营收有望向量价齐

升过渡、营收利润率有望进一步提高，带动利润持续复苏。 

原材料制造业对工业企业利润降幅收窄的贡献最大。1-11 月份，原材料制造业利润同比降

幅较 1—10月份收窄 8.5 个百分点，带动规上工业利润降幅收窄 1.8个百分点，原材料制造

业利润降幅收窄主要受益于钢铁、有色、化工行业的支撑。钢铁行业 1-11 月利润同比增长

2.76倍，受益于下游需求回暖和基数效应；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%；有色行业 1-11 月利润增长 21.8%，利润由降转增。 

装备制造业利润增长稳健。今年 1-11月，装备制造业利润同比增长 2.8%，较前值加快 1.7

个百分点，拉动规上工业利润增长 0.9个百分点。其中，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%，延续高速增长态势；汽车行业利润增速较 1-10

月加快 2.4 个百分点，受益于产销加快、产业政策和出口支撑；电子行业 1-11 月累计利润

降幅收窄 7.0 个百分点，11 月当月利润由降转增，受益于行业龙头新品发售、订单增加。

后市方面，绿色低碳、高质量发展目标牵引，装备制造发展动能有望进一步壮大，带动制造

业企业向新型工业化强调的高端智能绿色转型。 
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二、高频数据跟踪  

2.1 原材料市场 

2.1.1钢材水泥 

本周短流程钢厂开工率为 66.67%，低于前值水平；长流程钢厂开工率为 56.67%，高于前值

水平。水泥方面，本周水泥价格指数为 152.76，高于上周水平。后市方面，随一系列促投

资、稳房市的政策落地显效，固定资产建筑工程投资对水泥价格的拉动作用有望增强，水泥

价格有望企稳回暖；多地重大项目集中开工可期，有望进一步提振钢厂开工率。 

 

图 1： 钢厂开工率  图 2： 水泥价格指数 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 

   

2.1.2有色金属 

本周四 LME铝库存为 55.11 万吨，较上周增加 4.29 万吨，LME铝现货价格为 2313.50美元/

吨，较上周增加 133.50 美元；本周 LME铜库存为 16.68万吨，较上周增加 1325吨，LME 铜

现货价格为 8530.00美元/吨，较上周提高 70.00 美元。 

铝方面，库存、价格双增，整体供需走强，供给方面，我国云南复产顺利，剩余地区产能也

在逐渐恢复，随着新增产能持续释放，铝库存增加；需求方面，扩内需、稳地产等政策的陆

续出台为市场注入乐观情绪，有望对后续铝价形成支撑。铜方面，铜具备新能源属性，当前

供给正逐渐释放、使得库存增加，后续新铜矿投产仍需持续投资。 
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图 3： LME 铝库存及价格  图 4： LME 铜库存及价格 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 

 

2.2 商品市场 

本周四猪肉平均批发价为 20.47元/公斤，比上周下降 0.07元，同比去年同期下降 21.78%；

本周四 6 种重点监测水果平均批发价为 7.16 元/公斤，比上周上涨 0.03 元，同比去年同期

下降 0.28%；本周 28种重点监测蔬菜平均批发价为 5.20元/公斤，比上周上涨 0.11元，同

比去年同期上涨 4.00%。2023年下半年生猪供应充足，而消费量出现季节性下滑，导致猪肉

价格整体走弱。水果、蔬菜整体供应充足，需警惕极端天气影响鲜果、鲜菜供给的风险。 

 

图 5： 猪肉平均批发价  图 6： 水果、蔬菜平均批发价 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 

 

2.3 房地产市场 

商品房市场方面，本周一到周四 30 大中城市销售面积总计为 292.78 万平方米,较上周增加

79.64 万平方米；本周一到周四 30 大中城市商品房成交套数总计为 28891 套，较上周增加
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6405套。土地方面，12月 24日当周百大中城市土地成交面积为 2240.96 万平方米，较前值

减少 2979.77万平方米；土地成交总价为 705.45 亿元，较前值减少 1779.72 亿元。 

商品房市场有所回暖，土地市场销售数据表现偏弱。为稳住建筑业和房地产业，7月底住建

部提出了进一步宽松措施的呼吁，包括支持刚性和改善性住房需求、进一步落实降低购买首

套住房首付比例和贷款利率、减免改善性住房换购税费、认房不认贷等政策措施。央行和外

汇局召开的下半年工作会议上，央行提出，将根据城市不同情况实施差异化的住房信贷政策，

继续引导个人住房贷款利率和首付比例的下调。8 月 25 日，住建部、央行、金融监管总局

联合印发《关于优化个人住房贷款中住房套数认定标准的通知》，落实首套房“认房不用认

贷”的政策措施；8月 31 日，中国人民银行、金融监管总局联合发布《关于调整优化差别化

住房信贷政策的通知》和《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》。9 月 14 日，

央行发布降准公告，有助于降低房企融资成本、减轻居民按揭短款压力。目前来看，房地产

开发投资数据降幅仍在扩大，但随着稳房市增量政策的接续发力，市场主体信心有望得到提

振，房地产市场有望逐渐企稳。 

 

图 7： 30 大中城市商品房成交面积  图 8： 100 大中城市土地成交面积及总价 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 

 

三、利率市场走势 

信用利差方面，本周四 1 年期 AA-AAA 信用利差 16.46BP，较上周扩大 0.47BP；3 年期 AA-

AAA 信用利差 35.54BP，较上周扩大 1.22BP。期限利差方面，本周四 10 年期国债收益率为

2.5694%，1 年期国债收益率为 2.1196%，10 年期国债-1 年期国债期限利差为 44.98BP，较

上周利差扩大 13.98BP。鉴于 AA-AAA 信用利差、10 年期国债-1 年期国债期限利差均走扩，

建议关注久期偏长叠加信用等级较高债券的行情。 
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图 9： AA-AAA 信用利差(单位：BP)  图 10： 1Y、10Y国债收益率与期限利差(单位：%) 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政

出资兴办的四川省川财证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券

公司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和实

力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发展的经

营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证券

业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会

员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一

流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及

投资综合解决方案。 
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