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工业企业利润为何超预期增长？  
 

——宏观专题研究  
 
专题内容摘要 

核心观点： 

近期工业企业利润大幅回升，超出市场预期。我们发现，收入的增长与成

本率下降是近期工业企业利润加速增长的主要原因。其中，成本率的下降

或与大宗原材料价格下行相关。分行业来看，偏低的原材料价格明显改善

了中游制造业与电热水燃气行业的利润；采掘业利润则仅有温和回升。我

们认为市场对于 PPI 和工业企业利润的关系存在误解，在产出扩张和原材

料成本受到压制的情况下，2024 年中国工业企业利润或有望超预期增长。 

 

 近期工业企业利润为何高企？ 

8 月以来，工业企业利润在 PPI 下行的背景下大幅上行，超出市场预期。以

2019 年为基期计算复合平均增速，8-9 月工业企业利润增速从 5-7 月的

4.3%快速回升至 9%以上，并在 10-11 月进一步升至 11.3%。季调后，规上

工业企业利润的绝对规模也在 8月明显上行，并在 11 月达到历史新高。从

利润来源看，毛利增长的贡献率高达 88%，企业收入的明显上行与成本率的

下降是主要原因。成本率的下降可能主要与大宗原材料价格下行有关。 

 

 中游制造业与公用事业表现突出 

分行业看，上中下游行业分化明显。从季节性调整后的数据来看，相较 5-

7 月的平均水平，8-11 月中游制造业、电热水燃气行业利润均大幅上升

（21%、25%），而上游的采掘业仅有温和回升（7%）。这可能进一步验证了，

国际大宗原材料价格走弱，有利于中游工业企业的成本率下降与利润增长，

但相对不利于上游采掘业的利润增长。 

 

 如何理解工业企业利润与 PPI 的关系？ 

有市场观点担忧，以往中国工业企业盈利与 PPI 密切相关，今年 PPI 大幅

回升的概率较小，企业盈利的增长也很可能偏弱。我们的研究显示，中国

PPI 波动主要由国际大宗原材料价格主导，而中国工业企业以中游制造业

主导，所以 PPI 较低其实有利于中国工业企业盈利。近期 PPI 下行企业利

润改善验证了我们的观点。但是历史上中国经济由地产周期主导，中国经

济走强常常拉动大宗品价格上行，造成 PPI 与企业盈利同向波动的假象。 

 

 如何展望 2024 年工业企业盈利？ 

近期工业企业利润持续改善，这已经带动工业企业 ROA 出现更明显的拐点。

工业企业 ROA 的改善有望支持企业资本支出走强，进而推动 2024 年中国经

济的总需求和总产出超出预期。此外，2021 年以来，中国经济与地产以及

大宗品价格的相关性明显弱化。这意味着即使中国经济略超预期，2024 年

PPI 增速大概率也会维持在较低水平（0.3%）。我们认为，在这种产出扩张

和原材料成本受到压制的情况下，企业盈利或有望超预期增长。 

   
风险提示：经济、政策与预期不一致，地缘政治关系恶化超预期，外需超

预期下行，地产出现系统性风险  
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1. 近期工业企业利润为何高企？ 

8 月以来，工业企业利润在低通胀的背景下大幅上行，超出市场预期。从利润构

成来看，收入的增长与成本率的下降是近期工业企业利润加速增长的主要原因。其中，

成本率的下行得益于偏低的通胀水平与大宗商品价格。 

分行业看，上中下游行业分化明显，中游制造业与电热水燃气行业利润均大幅上

升，而上游的采掘业仅有温和回升，进一步验证偏低的大宗商品价格利好中游工业企

业，却相对不利于上游采掘业的利润增长。 

 

1.1 近期工业企业利润大幅增长 

2023 年 8 月以来，规模以上工业企业利润的同比增速大幅回升并进一步上行。

从以 2019 年为基期的复合平均增速来看，8-9 月工业企业利润增速从 5-7 月的 4.3%

的水平快速回升至 9%以上，并在 10-11 月进一步升至 11.3%的高位。 

 

图表1：规上工业企业利润的同比增速 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：复合平均增速在 2020 及之后均以 2019 年为基期 

 

季节性调整后的数据也显示，规上工业企业利润的绝对规模在 2023 年 8 月明显

上行，并在 11月达到了近五年来的历史新高。 
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图表2：规上工业企业利润绝对规模（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

在低通胀的环境下，工业企业利润的高增超出市场预期。那么，其背后的支撑因

素是什么，在 2024 年的可持续性又如何呢？  

 

1.2 收入增长与成本率下降是主要原因 

从利润的构成来看，工业企业利润主要受三部分影响：毛利（收入-成本）、费用、

投资收益。 

剔除季节性因素的影响后，8-11 月工业企业利润相较 5-7 月的增长中，毛利增

长的贡献率高达 88%；费用的增加则对利润有 11%的负向贡献；投资收益虽有较快的

增长，但其规模有限，贡献率仅为 23%。 

 

1.2.1 毛利润大幅增长 

毛利润（收入-成本）的增长，得益于工业企业收入的明显上行与成本率的下降。 

首先，近期工业企业收入增长较快。以 5-7 月的平均水平为基准，8-11 月工业

企业收入的平均水平增长 4.2%。一般而言，工业企业收入增长是工业增加值和 PPI

增长的共同结果，但是近期企业收入高于工业增加值叠加 PPI 增速的水平，对企业

收入构成了额外支撑。当然，历史上这样的情况也经常出现。 
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图表3：规上工业企业的营业收入、成本（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表4：工业企业收入增长的量价构成 

 
图表5：工业增加值与 PPI 同比 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

其次，工业企业成本率也出现了明显的下降。8-11 月平均的工业企业成本率较

此前三个月下降 0.5 个百分点。近年来，工业企业成本率的变动与 PPI 走势高度趋

同。随着近期 PPI 定基指数的下行，成本率也出现回落。 
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图表6：规上工业企业成本率（季调）与 PPI 指数 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表7：PPI 指数与国际大宗商品价格指数 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

实际上，即使不考虑企业收入增速高于工业增加值增速叠加 PPI 增速的额外贡

献和工业增加值本身的增长，PPI 下行对企业利润的积极影响可能也是超过负面影响。

这是因为虽然 PPI 下行会拖累工业企业收入，但是也同时降低了企业的成本率。我

们粗略对两种影响的弹性进行了测算，结果显示 PPI 对成本率的影响可能占据更为

主导的地位。 

以 2021 年开始的这一轮通胀上行为例，粗略看 PPI 定基指数上升 1个点平均能

够带动成本率上升 0.3 个百分点（图表 7）。在不考虑工业增加值变化的情况下，如

果成本率为 85%，收入是 100，则利润约为 15；在 PPI 定基指数下降 1 个百分点后，

收入降至 99，成本率降至 84.7%，工业企业毛利润上升到 15.1，高于 PPI 下降前的

水平（15），说明 PPI 下降带来的毛利率上升的影响大于收入下降的影响。 
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在微观层面这也很好解释。中国的 PPI 主要受到全球大宗商品（原材料）价格的

影响（《中国经济的新周期和新特征——2024 年宏观经济展望》）。当大宗原材料降价

的时候，工业品出厂价格也会下行，并导致企业收入减少。但是，企业成本同时下降。

微观反馈显示，企业不会把成本下降带来的利好全部让利给客户，这反而带来了企业

毛利率的改善。 

 

1.2.2 收入增长带动费用上升 

费用的增加我们认为主要是由于营业收入的增长，实际上费用率水平本身有所

下降。从季节性调整后的数据来看，8-11 月，工业企业费用率较此前三个月的平均

水平下降了 0.2 个百分点。 

费用率的下降可能是与减税降费力度在下半年进一步加强有关。根据统计局数

据，前 7 月全国平均每月新增减税降费及退税缓费 0.15 万亿元
1
，8-11 月升至每月

0.19 万亿元
2
。 

 

图表8：规上工业企业的全部费用与税金（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2.3 投资收益有所上升 

8 月以来，投资收益也出现了明显上升，对企业盈利的改善有一定贡献，但可能

主要与结算周期等扰动因素有关。 

历史上来看，投资收益本身存在较大波动。统计局对工业企业利润的解读中也提

                                                             
1 https://www.gov.cn/lianbo/bumen/202309/content_6902698.htm 
2 https://www.gov.cn/lianbo/bumen/202312/content_6922755.htm 
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宏观经济│宏观专题 

及，存在“投资收益相对集中入账”
3
的扰动。 

 

图表9：规上工业企业的投资收益（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3 中游制造业与公用事业表现突出 

分行业来看，上中下游行业表现存在明显的分化。中游制造业与公用事业的电热

水燃气行业都大幅上升，而上游的采掘业仅有温和回升。 

从季节性调整后的数据来看，相较 5-7 月的平均水平，8-11 月水电热燃气行业、

制造业（包含中上游的原材料加工与中游制造）分别回升 25%、21%，这可能显示出

国际大宗原材料价格走弱背景下，成本率下降对中游工业企业利润的贡献。而采掘业

的回升幅度则相对较小，仅增长 7%。 

 

                                                             
3 https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202312/t20231226_1945799.html 
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宏观经济│宏观专题 

图表10：上中下游利润规模（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

分行业的数据进一步验证了偏低的大宗商品价格利好制造业和公用事业，但是

却相对不利于采掘业的利润增长。 

 

2. 如何展望 2024 年企业盈利？ 

上文对企业利润的分析对 2024 年工业企业利润的预测也有重要意义。有市场观

点担忧，由于历史数据显示中国工业企业盈利与 PPI 密切相关，今年 PPI 大幅回升

的概率较小，企业盈利的增长也很可能偏弱。 

但是结合 11 月 PPI 下行但是工业企业盈利改善，我们认为，市场可能误解了工

业企业利润和 PPI 的关系。我们认为在产出扩张和原材料成本受到压制的情况下，

2024 年中国的工业企业盈利情况可能好于市场一致预期。 

 

2.1 PPI 是如何定价的？ 

厘清 PPI 的定价机制有助于我们更好地理解 PPI 与企业盈利的关系。我们发现,

中国 PPI 波动主要由国际大宗原材料价格主导。 

一个基本事实是，中国、美国、欧盟等多个国家的 PPI 同比增速一直高度同步—

—只有在俄乌战争割裂全球能源市场之后才发生了一定背离。 
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图表11：中国、美国、欧盟 PPI 高度同步 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

对三大经济体 PPI 同步波动的一个普遍解释是 PPI 所包含的商品是可贸易品，

在全球市场上受到一价定律约束。但是，哪怕在中美贸易摩擦之后，中美 PPI 也没有

明显背离——这可能说明可贸易品的一价定律可能不完全能解释中美欧 PPI 的同步

性。 

如果更仔细观察中国 PPI 的波动，发现其主要受到上游产品价格波动的影响。 

 

图表12：PPI 同比主要随上游生产资料波动 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

这样看来，一个简单的猜想是，上游大宗品的全球统一定价才是中美欧 PPI 波动

同步的核心解释——大宗商品进口不受美国关税的影响。 

数据也显示，2002 年以来， RJ/CRB 指数对中国 PPI 增速的拟合优度为 0.6，布

伦特原油价格对 PPI 增速的拟合优度也有 0.51。这也进一步说明中国 PPI 的同比增
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宏观经济│宏观专题 

速的变动中，国际大宗商品价格可能是最为重要的因素（解释力超过 50%）。 

 

图表13：RJ/CRB 指数同比对 PPI 同比的解释力 

 
图表14：布伦特原油同比对 PPI 同比的解释力 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

有投资者质疑，CRB 指数中也包含了一些中上游的原材料制成品，比如已经经过

了加工处理的 COMEX 铜、LME 铝等，并不能完全代表上游原材料的价格。但我们发现，

这些原材料制成品的价格与大宗原材料的价格也都是高度同步的。比如，COMEX 铜的

价格与上游的铜矿砂价格的波动基本保持一致
4
。所以，PPI 最终依然主要由国际大宗

原材料定价。 

 

图表15：COMEX 铜与铜矿砂价格走势  

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

                                                             
4 我们倾向于认为原材料加工工业的产能没有太大瓶颈，所以就是赚取加工费。导致钢铁、精铜

等价格和矿石的价格高度同步波动。 
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宏观经济│宏观专题 

实际上，进一步的研究显示，中美 PPI 的上游分项也高度同步，但是下游终端商

品价格的同步性却并不高。这说明，各国 PPI 同比增速的高度趋同，可能主要是由于

各国PPI都主要受到上游原材料价格波动的影响，而原材料在全球又是统一定价的。 

 

图表16：中美 PPI 上游分项高度同步 

 
图表17：中美欧 PPI 下游分项同步性相对较低 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2 PPI 上涨有利于中国工业企业盈利吗？ 

既然 PPI 主要由国际大宗原材料定价，为什么由上游商品主导的 PPI 会被一些

投资者认为能够决定中国工业企业盈利呢？ 

一种解释是，中国工业企业盈利由上游行业主导的，大宗原材料价格、PPI 上行

带动了上游产品涨价，上游企业盈利扩张推动整体工业企业利润增长。 

但是我们的分析表明，无论从占比，还是从拉动率上看，中游制造业都才是中国

工业企业利润增长的主导因素——这也和中国是中游制造业大国的认知是一致的。 

 从占比上看，工业利润的构成以中游的制造业企业利润为主，其占比在 70%

以上，最高时曾高达九成。 
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图表18：上下游行业在工业企业利润中的占比 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 从拉动率来看，工业企业利润也主要由制造业拉动。具体而言，制造业利润

同比增速对整体工业企业利润增速的拟合优度高达 0.95，而上游采矿业、

以及水电热行业利润增速的变化对工业企业利润的拟合优度仅有 0.002 与

0.006。 

 

图表19：上下游行业对工业企业利润增速的拉动 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.3 为什么 2024 年中国工业企业盈利可能超预期？ 

既然中国工业企业盈利由中游制造业利润水平主导，原材料价格上涨应该负面

影响中国企业盈利，为什么会出现 PPI 同比和中国工业盈利同比高相关的现象呢？ 

我们认为，这可能是因为此前中国经济需求较强时，常常能够拉动大宗原材料价

格的上涨，所以造成了 PPI 上涨；与此同时，需求旺盛也会导致工业企业产出大幅上
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升。尽管 PPI 上涨对于收入的正贡献不足以抵消其对毛利率的负贡献，由于产出大

幅增长掩盖了 PPI 上涨对利润整体的负面影响，我们就观察到 PPI 上涨和企业盈利

改善同时出现的假象。 

如果这种解释是正确的，那么我们应该可以看到： 

 即使 PPI 负增长，但是只要中国经济保持扩张，企业盈利也有不错的增长。 

除了近期PPI与工业企业盈利增长背离之外，2013年也出现了PPI负增长，

但我国工业企业盈利仍保持高增的情况。 

2012 年 9月到 2014 年 7月，受国际原油增产影响，国际大宗商品价格持续

下行，我国 PPI 出现长达 22 个月负增长，但是工业企业盈利仍保持了较高

水平的正增长。 

 

图表20：PPI、工业企业利润同比增速 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

究其原因，工业产出的扩张是 2013 年企业盈利增长的主要驱动因素。2013

年企业利润率表现相对平稳，工业企业收入保持了近两位数的较高增速。其

中，虽然偏低的 PPI 对企业收入造成了一定拖累，但是收入中“量”的因

素，即工业增加值的高增还是对工业企业利润起到了主要的支撑作用。当然，

由于一些数据方面的原因，当时工业企业毛利率是否明显改善仍不太明朗。 
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图表21：工业企业利润率（季调，%） 

 
图表22：工业增加值与 PPI 同比 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 在中国经济比较平稳运行之际，原材料成本大幅上涨，可能反向冲击中国

工业企业盈利。 

2022 年 2 月下旬，俄乌冲突发生，能源价格随之进一步上涨时，中国工业

企业利润却在季节性调整后环比明显下行。 

 

图表23：从 21Q4 到 22Q1 产出缺口平稳 

 
图表24：工业企业盈利在 2022 年 2 月后明显恶化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

展望 2024 年，我们认为在 PPI 较低的情况下中国工业企业盈利可能超预期。 

一方面，我们在《中国经济如何走向复苏》系列报告多次提及，能否在地产以外

的领域扩大再生产是一个经济体能否从地产长周期拐点之后走向复苏的关键。数据

显示，中国的制造业和服务业投资已然在 2022 年以来加速上升。 
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宏观经济│宏观专题 

 

图表25：地产下行后中国资本开支加速上行 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

历史经验表明，制造业投资增速与工业企业 ROA 的波动密切相关。近期工业企业

利润的持续改善也带动工业企业 ROA 出现更加明显的拐点，有望对企业的资本支出

构成进一步支撑。偏强的企业资本支出有望进一步推动 2024 年中国经济的总需求和

总产出超出预期，GDP 不变价同比增速有望达到 5.2%（《中国经济的新周期和新特征

——2024 年宏观经济展望》）。 

 

图表26：工业企业 ROA 与制造业投资增速 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

另一方面，我们发现 2021 年以来，中国经济中房地产的占比逐渐下降，与国际

大宗商品价格的相关性也随之明显下降。这意味着即使中国经济略超预期，2024 年

中国的 PPI 增速和国际大宗商品价格大概率也会维持在较低水平。 
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宏观经济│宏观专题 

 

图表27：中国 GDP 环比与 RJ/CRB 季平均（2010-2019） 

 
图表28：中国 GDP 环比与 RJ/CRB 季平均（2021-23Q3） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

在这样的环境下，中国制造业的成本有望保持在相对较低的水平，叠加总产出超

预期，企业盈利或有望超预期增长。 

 

3. 风险提示 

经济、政策与预期不一致，地缘政治恶化超预期，外需超预期下行，地产出现系

统性风险 
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