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 事件： 
12月27日，统计局公布工业企业利润数据，1-11月全国规模以上工业

企业实现利润总额69822.8亿元，同比下降4.4%。 

  

点评： 
在利润增速回升中量的因素为主导。1-11月全国规模以上工业企业利

润增速同比下降4.4%，降幅较1-10月收窄3.4个百分点。从单月情况

看，11月单月利润增速同比增幅扩大至29.5%，较上月的2.7%明显提

升。以PPI进行平减剔除价格因素后，1-11月全国规模以上工业企业

利润增速同比下降-1.34%，降幅较1-10月进一步收窄3.51个百分点，

说明本期利润增速的回升中量的提升为主要因素。 

多数行业利润增速回升，装备制造业利润继续恢复。1-11月41个工业

大类行业中，24个行业利润总额同比增长，17个行业下降。有33个行

业利润增速较1-10月份加快或降幅收窄、由降转增，利润回升面为

80.5%，较1-10月份扩大7.3个百分点。整体看，利润集中于中上游行

业，中下游仍然受需求不足影响。 

当前仍处于被动去库存阶段。1-11月工业企业产成品库存同比增长

1.7%，较1-10月回落0.3个百分点，剔除价格因素后的1-11月产成品

实际同比增长4.95%，较1-10月回落0.31个百分点。此外，从PMI的

库存指标看，产成品库存和原材料库存仍然在萎缩，整体说明目前企

业库存仍然在被动的去化过程中。从历史数据看，当前产成品库存指

标已经降至较低区间，未来进一步下降的空间或将有限，至于何时被

动去库存结束，目前相关迹象尚不明显。 

工业企业利润有望持续修复。从11月情况看，工业企业利润和营收增

速均进一步向好，且剔除价格因素后的实际增速要好于名义增速，这

可能一定程度说明目前总需求不足的情况已经达到阶段性底部，未来

量的回升有助于工业企业利润的进一步修复。另一方面，考虑到2024

年上半年工业企业利润基数偏低，这将继续支持利润增速的改善。 

 

 

 

风险提示：经济运行环境出现超预期变化；央行货币政策重大调整风

险；各类债券供需超预期变化风险。 
 



 

                                                                             固定收益点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                        2 of 4 

事件： 

12月27日，统计局公布工业企业利润数据，1-11月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。 

 

点评： 

1、在利润增速回升中量的因素为主导。1-11月全国规模以上工业企业利润增速同

比下降4.4%，降幅较1-10月收窄3.4个百分点。从单月情况看，11月单月利润增速

同比增幅扩大至29.5%，较上月的2.7%明显提升。以PPI进行平减剔除价格因素

后，1-11月全国规模以上工业企业利润增速同比下降-1.34%，降幅较1-10月进一

步收窄3.51个百分点，说明本期利润增速的回升中量的提升为主要因素。这一情

况从营收数据也可得到印证。1-11月营业收入同比增速为1%，较1-10月回升0.7个

百分点，以PPI进行平减剔除价格因素后，1-11月营业收入实际增速为4.23%，较

1-10月回升0.72个百分点。 

2、多数行业利润增速回升，装备制造业利润继续恢复。1-11月41个工业大类行业

中，24个行业利润总额同比增长，17个行业下降。有33个行业利润增速较1-10月

份加快或降幅收窄、由降转增，利润回升面为80.5%，较1-10月份扩大7.3个百分

点。整体看，利润集中于中上游行业，中下游仍然受需求不足影响。具体看，1-11

月份，黑色金属冶炼和压延加工业利润总额同比增长275.6%，电力、热力生产和

供应业增长58.2%，有色金属冶炼和压延加工业增长21.8%，电气机械和器材制造

业增长17.2%，通用设备制造业增长9.4%，汽车制造业增长2.9%，计算机、通信

和其他电子设备制造业下降11.2%。值得注意的是，装备制造业利润继续恢复，1-

11月份装备制造业利润同比增长2.8%，增速较1-10月份加快1.7个百分点。 

3、当前仍处于被动去库存阶段。1-11月工业企业产成品库存同比增长1.7%，较1-

10月回落0.3个百分点，剔除价格因素后的1-11月产成品实际同比增长4.95%，较

1-10月回落0.31个百分点。此外，从PMI的库存指标看，产成品库存和原材料库存

仍然在萎缩，整体说明目前企业库存仍然在被动的去化过程中。从历史数据看，

当前产成品库存指标已经降至较低区间，未来进一步下降的空间或将有限，至于

何时被动去库存结束，目前相关迹象尚不明显。 

4、工业企业利润有望持续修复。从11月情况看，工业企业利润和营收增速均进一

步向好，且剔除价格因素后的实际增速要好于名义增速，这可能一定程度说明目

前总需求不足的情况已经达到阶段性底部，未来量的回升有助于工业企业利润的

进一步修复。另一方面，考虑到2024年上半年工业企业利润基数偏低，这将继续

支持利润增速的改善。 
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图 1：工业企业利润累计同比及当月同比 图 2：工业企业营收累计同比 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

图 3：每百元主营业务收入中的成本回落 图 4：当前仍处于被动去库存阶段 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

 

风险提示：经济运行环境出现超预期变化；央行货币政策重大调整风险；各类债

券供需超预期变化风险。 
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