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等待内生动能的自主复苏

——2024 年 4 月工业企业利润分析
核心要点：

5月27日国家统计局发布：1-4月份，规模以上工业企业实现营业收入41.92

万亿元，同比增长2.6%（前值2.3%）；1-4月利润累计同比4.3%（前值为

4.3%），两年复合-8.15%。4月利润当月同比4.0%（前值-3.5%），由负

转正。

1. 政策叠加出口助4月工业企业利润转正。4月工业企业利润转正主要由

政策发力叠加出口维稳保证了工业增加值的高增长，同时价格虽为负但保

持平稳，因此利润率小幅回升，传导至企业利润的表现为当月同比转正。

2. 出口稳定托底利润。4月出口当月同比1.5%（前值-7.5%），在去年较

高基数下还能维稳转正托底了工业企业利润，避免了上月的出口利润双负

增长的态势。同时上海至全球的运价在四月开始大幅上行，美国备货以及

欧洲好转使得我国出口前景上升。

3. 内生动能增长需要等待PPI的转正。4月价格因素变化不大，4月PPI同

比-2.50%，环比下降0.2pct，“有效需求不足，部分行业产能过剩”的局

面还未完全改善，企业利润真正的通过内生动能增长需要等待PPI的转正。

4. 采矿业仍然延续今年下跌趋势，制造业表现亮眼；公共事业利润依然

保持高增长态势。采矿业同比增速依然维持在-18%左右；制造业利润增

速已连续三个月为正；公共事业利润增速虽有小幅下降但仍处高位。采矿

业、制造业、公共事业利润累计同比分别为-18.6%（前值-18.5%）、8.0%

（前值7.9%）和36.9%（前值40.0%）。

5. 新质生产力相关制造业保持高增长。计算机电子和铁路船舶航空航天

保持稳定高增长；化学纤维制造和通用设备出现增速放缓；部分负增长的

行业仍延续下跌趋势，电气机械降幅小幅收窄至-4.7%（前值为-6.9%），

专用设备为-7.3%（前值-7.2%），仪器仪表为-3.6%（前值-2.8%）。

6. 下游消费增长平稳。汽车制造行业保持高速增长态势；食品饮料类恢

复稳定，其中酒饮料和茶制造录得至8.7%，食品制造回落至13.8%，农副

食品加工增速提升9.0%（前值2.0%）；医药制造利润增速转正。

展望后市：工业企业生产情况在政策的加持下已有不错的增长，利润端在

PPI稳定小幅回暖下也在复苏。新质生产力，设备更新和房地产等政策的

组合充分覆盖新老动能，在中国经济换挡期托底工业生产的平稳发展。期

待需求端内生动能可以在政策的带动下恢复活力，尤其是出口可能存在因

地缘政治而抢时间集中的因素，加大了国内循环回暖的重要性。预计制造

业投资会持续走强，4季度PPI回正后企业利润会有更快增长。
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一、政策叠加出口助 4 月工业企业利润转正

4 月工业企业利润增速转正。1-4 月份，规模以上工业企业实现营业收入 41.92

万亿元，同比增长 2.6%（前值 2.3%）；1-4 月利润累计同比 4.3%（前值为 4.3%），

两年复合-8.15%。4 月利润当月同比 4.0%（前值-3.5%），由负转正。

图 1.规模以上工业企业营收和利润累计同比（%） 图 2.规模以上工业企业利润当月同比：已公布月份（%）

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 资料来源：Wind,中国银河证券研究院

政策叠加出口助 4 月工业企业利润转正。4 月工业企业利润转正主要由政策

发力叠加出口维稳保证了工业增加值的高增长，同时价格保持平稳，因此利润率

小幅回升，传导至工业企业利润的表现为当月同比转正。

4 月工业增加值当月同比 6.7%，环比 0.97%，三大门类增速均回升。3 月底

集中发布了设备更新的相关政策，帮助 4 月工厂订单的上升（4 月制造业 PMI 新

订单指数 51.1%）和工业增加值的高增长。

4 月出口当月同比 1.5%（前值-7.5%），出口在去年较高基数（7.11%）还能

维稳转正托底了工业企业利润，避免了上月的出口利润双负增长的态势。同时上

海至全球的运价在四月开始大幅上行，美国备货以及欧洲好转使得我国出口

前景上升。但需要注意的出口可能存在因地缘政治而抢时间集中出口的因素，

因此出口增速持续时间需要观察。

内生动能增长需要等待 PPI 的转正。价格因素变化不大，4 月 PPI 同比-2.50%，

环比下降 0.2pct，“有效需求不足，部分行业产能过剩”的局面还未完全改善，

企业利润真正的通过内生动能增长需要等待 PPI 的转正。

利润率累计增速连续三月增长不为 0，是工业企业利润复苏的关键。在工业

增加值，PPI 和利润率预测工业企业利润的框架中，利润率的拉动作用大概在 35%

左右。利润率增速在开年以来持续保持正增长，本月增速为 1.01%，对应了工业

企业利润连续三个月累计正值。

工业品库存周期小幅回升。1-4 月工业产成品存货累计同比+3.1%（前值

+2.5%），增速小幅上升，企业开始补库。
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图 3.工业企业利润结构（对数调整） 图 4.出口增速托底企业利润（%）

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 资料来源：Wind,中国银河证券研究院

图 5.根据 CRB 指数走势预测 PPI（%） 图 6.库存增速（%）

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 资料来源：Wind,中国银河证券研究院

各所有制工业企业利润增速与上月基本持平，私营企业增长加速，国有企业

仍为负数。1-4 月国有及国有控股企业利润累计同比-2.8%（前值-2.6 %），连续

两个月负增长，股份制企业利润累计同比 0.9%（前值 0.8%），私营企业利润累

计同比 6.4%（前值 5.8%），外资及港澳台企业利润累计同比 16.7%（前值 18.1%）。

工业企业资产负债表仍在收缩。4 月工业企业负债同比+5.7%（前值+5.7%），

资产同比+6.0%（前值+6.1%）。资产负债率维持在 57.3%。

图 7.不同所有制类型工业企业利润增速（%） 图 8.规模以上工业企业负债增速继续回落（%）

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 资料来源：Wind,中国银河证券研究院



宏观动态报告

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 4

二、工业企业分行业利润增速：

分三大类别来看，采矿业、制造业、公共事业利润累计同比分别为-18.6%（前

值-18.5%）、8.0%（前值 7.9%）和 36.9%（前值 40.0%）。采矿业仍然延续今年

下跌趋势，同比增速依然维持在-18%左右；制造业表现亮眼，利润增速已连续三

个月为正；公共事业利润依然保持高增长态势，增速虽有小幅下降但仍处高位。

图 9.工业三大类别：利润累计同比增速（%） 图 10.工业三大类别：工业增加值：当月同比

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 资料来源：Wind,中国银河证券研究院

上游黑色和有色金属加工业利润继续快速增长，公用事业增速有所放缓。原

材料方面，有色采选利润增速转正，同比增长 1.6%（前值-14.9%），黑色采选利

润增速放缓但仍处高位，本月录得 64.2%（前值 103.8%）；油气开采利润小幅提

升至 4.3%（前值 3.8%），非金属矿采选利润增速转负至-4.6%（前值 1.8%）。

原材料加工方面，有色金属冶炼加工利润延续高增长，本月录得 56.6%（前值

57.2%），石油煤炭及燃料加工本月仍保持负增长，增速为-130.2%（前值-156.2%），

木材加工保持稳定增长，本月为 8.6%（前值 10.1%）；制成品上，造纸及纸制品

利润增幅延续高增长，本月为 154.7%（前值 137.6%），橡胶利润增速为 20.7%

（前值 21.5%），金属制品增速边际回落至 4.6%（前值 6.7%）。公用事业方面，

电力热力利润维持高速增长，本月为 44.1%（前值 47.5%）、水的生产和供应利

润增速回落至 26.0%（前值 42.0%）、燃气生产和供应降幅收窄至-0.4%（前值

-2.0%）。

新质生产力相关制造业保持高增长。计算机通信和电子设备利润保持高速增

长，本月为 75.8%（前值为 82.5%）、铁路船舶航空航天保持稳定高增长，本月

录得 40.7%（前值 45.8%），通用设备增速小幅放缓至 6.2%（前值 7.9%）；前期

利润高速增长的行业出现增速放缓，化学纤维制造利润本月为 181.3%（前值

310.2%）、机械和设备修理为 34.3%（前值 35.2%）、家具制造回落至 32.3%（前

值为 51.4%）；部分负增长的行业仍延续下跌趋势，电气机械降幅小幅收窄至-4.7%

（前值为-6.9%），专用设备为-7.3%（前值-7.2%），仪器仪表为-3.6%（前值-2.8%）。

下游消费增长小幅回落。汽车制造行业保持高速增长态势，本月录得 29.0%

（前值 32.0%）；酒饮料和茶制造企业利润保持增长，录得至 8.7%（前值 11.1%），
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烟草制品利润增速维持 3.7%（前值 3.7%）；食品制造回落至 13.8%（前值 18.8%），

纺织业为 24.9%（前值 25.0%），文教工美体育娱乐用品 34.6%（前值 34.7%）；

医药制造利润增速转正，本月为 2.3%（前值-2.7%）。农副食品加工增速提升 9.0%

（前值 2.0%）。

图 11.工业企业子行业利润增速：累计同比

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田 薇 010-80927721 tianwei@chinastock.com.cn

褚 颖 010-80927755 chuying_yj@chinastock.com.cn

公司网址：www.chinastock.com.cn
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