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平安观点： 

 2023 年工业企业经济效益状况主要呈现以下特点： 

1. 工业企业利润总量回落，但跌幅收窄、增速逐季回升。2023 年规模以上

工业企业利润累计同比增速为-2.3%，跌幅较 2022 年收窄 1.7 个百分点。

2023 年四个季度工业企业利润增速分别为-21.4%、-12.7%、7.7%、

16.2%。拆分来看，反映“量”的工业增加值累计同比随需求恢复逐月回

升；反映“价”的 PPI 上半年随基数抬升逐步回落，下半年则徘徊低位；

尤其是，工业企业营收利润率降至 2011 年以来最低值，因成本徘徊高

位、费用占比边际提升。 

2. 从大类行业看，2023 年工业企业利润结构有所改善，制造业三大板块、

水电燃气利润增速改善，仅上游采矿行业利润增速出现回落。1）装备制

造保持增势，对工业利润的拉动增强。2023 年装备制造业利润同比增长

4.1%，较 2022 年提升 2.4 个百分点；拉动规上工业利润增长 1.4 个百分

点，较 2022 年提升 0.8 个百分点。2）原材料和消费品制造行业利润降幅

收窄、拖累减弱。2023 年，原材料制造业、消费品制造业利润降幅分别

较 2022 年收窄 17.8 个百分点、10 个百分点。3）水电燃气行业利润增长 

54.7%，拉动规上工业利润增长 3.1 个百分点。 

3. 工业企业库存增速磨底。2023 年下半年，工业“去库存”步入尾声，但

“补库存”迟迟未现，12 月工业企业产成品库存同比增速提升 0.4 个百分

点至 2.1%，未突破低位震荡区间，对此，我们有两点理解：第一，价格

同比负增长是制约“补库存”的重要因素。库存周期领先指标变化的斜率

与方向同样重要，尤其在价格同比负增长的 2009 年、2012 至 2013 年、

2016 年，补库存开启难度更大。2023 年下半年工业增加值、营业收入和

PPI 增速均有改善，但价格同比负增长、领先指标改善斜率有限，因而库

存增速磨底。第二，从结构上看，产成品库存以中下游制造行业为主要拖

累，原材料行业库存增速略有提升。相对于 2023 年 7 月，2023 年 11 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减弱 0.3

个百分点、0.2 个百分点，而原材料制造对工业库存的拖累减弱 0.6 个百

分点。结合其他维度指标看，消费制造和装备制造行业工业增加值增速稳

中有升，但 PPI 震荡回落，同样可见价格对库存的拖累。 

4. 工业企业“去杠杆”。2023 年 12 月，工业企业资产和负债增速均回落，

资产负债率回落 0.5 个百分点至 57.1%，结束连续 6 个月的持平。资产负

债率的回落往往伴随着流动资产和制造业投资增速的下行，当前看工业企

业资产负债率已有筑顶特征。当然，年末是工业企业账款集中清缴的时

点，工业企业资产负债率存在季节性回落的规律。但若 2024 年工业企业

延续“去杠杆”，制造业投资增速的回落压力或进一步显现。 
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国家统计局公布 2023 年工业企业经营数据，其中利润同比为-2.3%，降幅较前 11 个月收窄 2.1 个百分点；12 月份，规模以上工

业企业实现利润单月同比增长 16.8%。2023 年工业企业经济效益状况主要呈现以下特点： 

 

一、 工业利润总量回落 

2023 年中国工业企业利润总量回落，同比跌幅收窄，节奏上逐季回升。2023 年规模以上工业企业利润累计同比增速为-

2.3%，跌幅较 2022 年收窄 1.7 个百分点。节奏上，2023 年一二季度工业企业利润徘徊低位，三四季度利润由降转增，并

实现较快增长，四个季度工业企业利润增速分别为-21.4%、-12.7%、7.7%、16.2%。 

拆分来看，价格低迷、营收利润率中枢回落是工业企业利润收缩的核心原因。工业企业利润等于量×价×利润率，可分别

用工业增加值、PPI 和工业企业营业收入利润率的累计同比，来拆分工业企业利润增速的变动。2023 年工业增加值、PPI

和工业企业营业利润率的增速分别为 4.6%、-3%和-5.4%。工业企业营业收入同比增长 1.1%，收入表现强于利润，亦体现

出利润率回落的拖累。节奏上，反映“量”的工业增加值累计同比随需求恢复逐月回升；反映“价”的 PPI 上半年随基数

抬升逐步回落，下半年则徘徊低位；工业企业利润率上半年拖累总体较大，下半年拖累明显减弱。 

图表1 从量、价和利润率三个维度，拆解工业企业利润增速变化 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所；注：2021年数据采用以 2019年为基期的复合增速 

 

营收利润率降至历史低位，因成本徘徊高位、费用占比边际提升。2023年工业企业的营业收入利润率为5.76%，达到2011

年以来最低值。 

 一方面，成本占比处于高位。2023 年工业企业每百元营业收入的成本为 84.76 元，为 2018 年以来最高值；节奏上，

每百元营业收入的成本在前 5 个月一度抬升至 85.29元，而后连续 7 个月回落，全年较 2022 年微增 0.04 元。 

 另一方面，费用占比抬升总体抬升。2023 年工业企业每百元营业收入的费用（包括管理、财务、销售三大费用）为

8.56 元，较 2022 年提升 0.36 元。从 2023 年前 11 个月已公布数据看，工业企业财务费用、销售费用、管理费用同比

增速分别为 6.3%、2.7%和 1.9%，均高于同期 1%的营收同比增速。 
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图表2 2023 年工业企业营业利润率为 2011 年以来最低 

 

图表3 2023 年下半年工业企业营收利润率趋于回升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表4 23 年工业企业百元营收中费用较 22 年提升 

 

图表5 23 年工业企业百元营收中成本为 18 年以来最高 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二、 工业利润结构改善 

从大类行业看，2023 年水电燃气、装备制造行业利润增速提升，原材料制造、消费品制造行业利润跌幅收窄，需求恢复是

主要驱动力量；主要板块中，仅采矿行业利润增速出现回落，与上游大宗商品价格调整相关。 

 第一，装备制造业保持增势，对工业利润的拉动增强。2023年装备制造业利润同比增长 4.1%，较2022年提升 2.4个

百分点；拉动规上工业利润增长 1.4 个百分点，较 2022 年提升 0.8 个百分点。各行业中，铁路船舶航空航天运输设

备、电气机械、通用设备表现最为突出，利润分别增长 22.0%、15.7%、10.3%；板块中利润占比较大的计算机通信

电子行业利润同比跌幅收窄，也有一定贡献。 

 第二，原材料和消费品行业利润降幅收窄、拖累减弱。2023 年，原材料制造业、消费品制造业利润降幅分别较 2022

年收窄 17.8 个百分点、10 个百分点。一方面，基建和制造业投资处于较高位置，对冲房地产投资的回落压力，需求

的恢复带动原材料行业盈利趋于好转。其中，钢铁行业利润增长 1.57倍，有色、石油加工行业利润分别增长 28.0%、

26.9%。固定资产投资平稳增长，下游需求持续恢复，带动原材料行业盈利明显好转。另一方面，居民消费需求逐步

回暖，带动消费品行业盈利明显改善。其中，酒饮料茶、纺织、食品制造行业利润分别增长 8.5%、5.9%和4.2%。 

5.76 5.76 

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

% 中国:工业企业:营业收入利润率

3%

4%

5%

6%

7%

8%

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

营收利润率:当月值(估算)

营收利润率:近12个月

7

8

9

10

11

81

82

83

84

85

86

18 19 20 21 22 23

元元 工业企业:每百元营业收入:累计值

成本(左轴) 费用

84.76 

82.5

83.0

83.5

84.0

84.5

85.0

85.5

86.0

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

元 中国:工业企业:每百元营收中的成本



 

 

 
 

宏观动态跟踪 

 
4/ 7 

 

 第三，水电燃气行业利润快速增长，对工业利润的支撑强劲。2023 年，电力、热力、燃气及水生产和供应业利润比

上年增长 54.7%，拉动规上工业利润增长 3.1 个百分点。其中，随着宏观经济回升向好，发、售电量较快增长，叠加

燃料价格同比下降、发电成本降低等因素，电力热力生产和供应业利润增长71.9%。 

从 41 个工业细分行业看， 2023 年有 27 个行业利润同比正增长，利润增长面为 65.9%；2023 年有 23 个行业全年利润增

速比 2022 年改善，占比 56.1%。 

图表6 2023 年制造业利润同比跌幅收窄、水电燃气利润同比涨幅提升 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

图表7 2023 年规模以上工业企业利润构成 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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三、 工业库存增速磨底 

2023年 12月，工业企业产成品库存同比增速提升 0.4个百分点至2.1%，未突破低位震荡区间。2023年下半年，工业“去

库存”步入尾声，但“补库存”迟迟未现，库存增速在低位水平徘徊，对此，我们有两点理解： 

第一，价格同比负增长是制约“补库存”的重要因素。库存周期是“需求-生产-价格-库存”的系列变化过程，从历史数据

看，工业增加值产出缺口、营业收入、PPI 均领先于库存增速的变化。需要强调的是，库存周期领先指标变化的斜率与方

向同样重要，尤其在价格同比负增长时期（类似于 2009 年、2012 至 2013 年、2016 年），补库存开启的难度更大。2023

年下半年，工业增加值、营业收入和 PPI 增速均有改善，但价格同比负增长、领先指标改善斜率有限，也使库存增速磨底。 

第二，从结构上看，产成品库存以中下游制造行业为主要拖累，原材料行业库存增速略有提升。可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 12 月分行业的产成品库存

增速尚未公布，暂以 11 月数据观察）。相对于 2023 年 7 月的库存增速低点，2023 年 11 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减弱 0.3 个百分点、0.2 个百分点，而原材料制造对工业库存的拖累减弱 0.6 个百分点。结

合其他维度指标看，消费制造和装备制造行业工业增加值增速稳中有升，但PPI 震荡回落，同样可见价格对库存的拖累。 

图表8 工业企业营业收入略领先于库存增速 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所；注：2021年数据采用以 2019年为基期的复合增速 

 

图表9 2023 年四季度装备制造价格回落，拖累库存 

 

图表10 2023 年四季度部分装备制造行业库存回落  

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表11 2023 年四季度消费制造价格回落，拖累库存 

 

图表12 2023 年四季度原材料量、价和库存增速平稳 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

四、 工业企业“去杠杆” 

工业企业资产和负债增速回落，资产负债率明显回落。2023 年 12 月，工业企业总资产增速较上月回落 0.3 个百分点至6%，

总负债增速较上月回落 0.5 个百分点至 5.9%。2023 年 12 月，工业企业资产负债率回落 0.5 个百分点至 57.1%，此前已连

续 6 个月持平于 57.6%。分所有制看，国有、股份制和私营企业资产负债率均较 11 月回落 0.5 个百分点，外资企业资产负

债率增速回落 0.1 个百分点。 

工业企业资产负债率已有筑顶特征，“去杠杆”会否开启值得关注。2023 年下半年以来，工业企业“加杠杆”动力不足，

而资产负债率的回落往往伴随着流动资产和制造业投资增速的下行。当然，年末是工业企业账款集中清缴的时点，应收账

款回收期和工业企业资产负债率存在季节性回落规律。但若 2024 年工业企业延续“去杠杆”，制造业投资增速的回落压力

或逐步显现。 

图表13 2023 年 12 月工业企业资产和负债增速回落 

 

图表14 “去杠杆”环境下，制造业投资增速承压 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

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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