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事项： 

2024 年 1-2 月工业企业利润同比为 10.2%，而上年全年下降 2.3%。 

平安观点： 

1. 工业企业利润较快增长，“量”的带动较强。2024 年 1-2 月工业企业利润

同比增长 10.2%，营收单月同比增长 4.5%，延续去年 8 月以来的同比正

增长。拆分来看，1）量增：1-2月工业增加值累计同比增 7%，较去年12

月提升 0.2 个百分点；2）价稳：1-2 月 PPI同比中枢为-2.6%，持平于去

年 12 月。3）利润率水平较低：2024 年 1-2 月工业企业营业收入利润率

为4.7%，低于 2012年以来历史同期 5.3%的均值水平，仅略高于 2020年

和 2023 年同期，受成本高企的制约。 

2. 从大类行业看，2024年 1-2月工业利润增长受中下游制造业拉动：1）装

备制造业贡献最大，1-2 月利润同比增长 28.9%，拉动规上工业利润增长

6.7 个百分点，得益于外需的支撑。2）消费制造业利润由负转正，1-2 月

同比增长 12.9%，受外需恢复和春节消费的带动。3）上游采矿及原材料

行业利润总体走弱。其中，采矿业利润下降 21.1%，黑色金属加工、石油

煤炭加工均录得亏损，非金属矿物制品行业利润回落超过 3 成，与建筑投

资需求的疲弱相关联。 

3. 工业企业资产和负债增速回升，资产负债率持平。2024 年 2 月末工业企

业资产负债率为 57.1%，持平于去年 12 月末。分所有制看，2024年 2月

末国有、私营和外资工业企业资产负债率均较去年末回落，仅股份制企业

资产负债率回升。工业企业资产负债率在岁末年初存在一定的季节性规

律，表现为年初“加杠杆”、年末“去杠杆”。2024 年 2 月工业企业资产

负债率弱于季节性规律，显示企业“加杠杆”意愿不足，信心仍待恢复。

从历史数据看，工业企业资产负债率与制造业投资增速的相关性较强，若

“去杠杆”势头延续，后续制造业投资增速或将面临回落压力。 

4. 工业企业产成品库存增速“磨底”。2024 年 1-2 月工业企业产成品存货同

比增速 2.4%，仍处于 2023年 5月以来的震荡区间（增速在 1.6%到 3.2%

之间徘徊）。我们认为，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 年下半年至今，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，使“补库存”迟迟未现。 

 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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2024年 1-2月，工业企业经济效益状况主要呈现以下特点： 

1、工业企业利润较快增长，“量”的带动较强。 

2024 年 1-2 月工业企业利润同比增长 10.2%，营收单月同比增长 4.5%，延续去年 8 月以来的同比正增长。拆分量、价和

利润率：1）2024年 1-2 月工业增加值累计同比增速为 7%，较去年 12 月提升 0.2个百分点；2）PPI 同比中枢为-2.6%，

持平于去年 12月。3）2024年1-2月工业企业营业收入利润率为 4.7%，对工业利润增速的拉动约2.2个百分点，贡献低于

去年 12 月。从绝对水平看，2024 年 1-2 月营收利润率低于 2012 年以来历史同期 5.3%的均值水平，仅略高于 2020年和

2023年同期。从影响利润率的因素看，工业企业每百元营业收入中的成本同比增加0.11元，形成拖累。不过，每百元营业

收入中的费用同比减少 0.01 元，每百元营收中的其他差额项目（在会计报表中对应税金及附加、资产减值、汇兑损益等分

项）也有回落，可能受益于人民币汇率的同比变化。 

图表1 2024年 1-2月工业企业营收增速回升，利润较快增长 

 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

图表2 2024年 1-2月工业企业营收利润率略高于去年 

 

图表3 2024年 1-2月企业百元营收中的成本处于高位 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2、从大类行业看，2024年 1-2月工业利润的增长受中下游制造业拉动，上游原材料制造及采矿板块表现偏弱。 

分门类看，制造业、水电燃气行业利润分别增长 17.4%、63.1%；采矿业利润下降 21.1%。制造业三大板块中：1）装备制

造业利润增速最快，贡献最大。2024年1-2月份，装备制造业利润同比增长28.9%，拉动规上工业利润增长6.7个百分点。
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其中，电子行业利润增长 2.11 倍，铁路船舶航空航天运输设备、汽车、金属制品行业分别增长 90.1%、50.1%、27.8%。

2）消费制造业利润由负转正，受外需恢复和春节消费的带动。2024年 1-2月，消费制造业利润同比增长 12.9%，而 2023

年全年下降 1.1%。其中，造纸、家具、纺织、文教工美行业利润分别增长 3.37倍、1.98倍、51.1%、50.4%，表现最强。

3）原材料行业盈利走弱，内部存在分化。2024 年 1-2 月，黑色金属冶炼和压延加工业亏损 146.1 亿元，石油煤炭及其他

燃料加工业亏损 26.9 亿元，非金属矿物制品行业利润同比增速为-32.1%，三者均与建筑投资需求相关联。不过，有色金属

冶炼、橡胶塑料制品行业利润同比分别增长 65.5%和 50.2%，或受外需及新能源领域需求的支撑。 

工业 41个细分行业中， 1-2月有 29个行业利润同比正增长，利润回升面为70.7%。 

图表4 2024年 1-2月中下游制造业利润较快增长 

 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

3、工业企业资产和负债增速回升，资产负债率持平。 

2024 年 2 月末工业企业资产负债率为 57.1%，持平于去年 12 月末；总资产增速和总负债增速分别为 6.5%和 6.2%，分别

较去年末提高 0.5 和 0.3个百分点。分所有制看，2024 年 2月末国有、私营和外资工业企业资产负债率分别较去年末回落

0.2个百分点、0.8个百分点、1.2个百分点；仅股份制企业资产负债率较去年末回升。 

图表5 2024年 1-2月工业企业资产和负债增速提升 

 

图表6 2024年 2月国企、私企和外企资产负债率均回落 

 

 

  

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

(50)
0

50
100
150
200
250
300
350
400

黑
色
金
属
矿
采
选

非
金
属
采
选

油
气
开
采

有
色
金
属
采
选

煤
炭
开
采

有
色
金
属
冶
炼

橡
胶
塑
料
制
品

化
学
原
料

黑
色
加
工

石
油
煤
炭
加
工

化
学
纤
维

非
金
属
矿
物

计
算
机
通
信
设
备

运
输
设
备
制
造

汽
车
制
造

金
属
制
品

通
用
设
备

电
气
机
械

仪
表
仪
器

专
用
设
备

造
纸
家
具
制
造
业

印
刷
纺
织
文
娱
用
品

纺
织
服
装

皮
革
制
鞋

木
材
加
工

食
品
加
工

酒
饮
料
茶

烟
草
制
品

医
药
制
造

农
副
食
品
加
工

采矿 原材料 装备制造 消费制造

规模以上工业企业利润:累计同比(%)

2023年同比增速 2024年1-2月同比增速

55.0

55.5

56.0

56.5

57.0

57.5

58.0

4

5

6

7

8

9

10

11

19/12 20/09 21/06 22/03 22/12 23/09

工业企业，%

资产:同比 负债:同比 资产负债率(右轴)

54

55

56

57

58

50

52

54

56

58

60

62

64

15 16 17 18 19 20 21 22 23

工业企业:资产负债率，%

国企 股份制 外企
私企 全部(右)



 

 

 
 

宏观点评 

 
4/ 5 

 

需要强调的是，工业企业资产负债率在岁末年初存在一定的季节性规律，表现为年初“加杠杆”、年末“去杠杆”。2013 年

以来，历年 2月末的资产负债率平均而言较上年末提升 0.2个百分点，仅 2014年和 2019年存在年初去杠杆的反季节性现

象。由此看，2024 年 2 月工业企业资产负债率弱于季节性规律，企业“加杠杆”意愿不足，信心仍待恢复。从历史数据

看，工业企业资产负债率与制造业投资增速的相关性较强，若“去杠杆”势头延续，制造业投资增速或面临回落压力。 

图表7 近 10年间，2月资产负债率大多高于上年 12月 

 

图表8 “去杠杆”环境下，制造业投资增速往往回落 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

4、工业企业产成品库存增速“磨底”。 

2024年 1-2月工业企业产成品存货同比增速2.4%，仍处于2023年 5月以来的震荡区间（增速在1.6%到3.2%之间徘徊）。

我们认为，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年下半年至今，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，使“补库存”迟迟未现。 

图表9 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 

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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