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PPI 改善为何未能带动企业利润向好？ 事件点评

工业企业利润点评（2024.5）

投资要点

 5 月工业企业利润增速明显回落，原因有二：一方面 PPI 虽跌幅显著收窄但营收改

善幅度较小，另一方面货币政策向中性区间收敛限制了费用率进一步下行的空间。

5月工业企业利润累计同比 3.4%，单月同比未延续 4月的显著改善，逆转为大幅

回落 3.3个百分点至 0.7%，为近十个月次低。主要拖累来自两方面：1）在房地产

风险和地方债务风险加速化解、企业和居民内生借贷需求放缓、银行净息差受前期

连续宽松政策持续压降的背景下，货币政策于二季度开始向中性区间收敛，市场降

息预期连续落空，企业财务费用难以进一步压降，5 月累计费用率大幅上行至

8.38%，较去年同期上行更快。2）PPI跌幅明显收窄过程中工业企业营收同比上行

0.5个百分点至 3.8%，但营收改善幅度弱于价格，工业品内需尚未走出底部区间。

受上述两大因素拖累，即便原油价格下跌令营业成本增速未明显上行，对利润增速

形成一定支撑，也未能推动单月利润增速向好。

煤价上行带动采矿业利润跌幅收窄，制造业和公用事业利润累计增速却小幅下行，

上、下游制造业局部改善。三大工业行业中，受煤炭价格小幅上行带动，采矿业 5
月累计利润同比跌幅收窄 2.4个百分点至-16.2%。而制造业、公用事业累计利润同

比却分别下行 1.7、7.4个百分点至 6.3%、29.5%，显示两者生产成本小幅抬升但

需求并未明显改善的利润再分配效应。制造业内部，上、下游部分行业呈现局部改

善，与煤价高度正相关的钢铁行业 5月扭转了连续三个月的净亏损局面，产品价格

上涨也大幅推升有色金属累计利润同比 24个百分点至 80.6%；与此同时，受电子

产品内需持续较高增长和汽车前期维持较高出口增速等的拉动，计算机电子通信设

备和汽车行业利润分别大幅增长 56.8%和 17.9%。

 PPI 改善是成本推动型而非需求拉动型，产成品库存实际同比在年初以来连续数月

温和改善之后再度拐头向下，现阶段消费和投资有效内需相对不足仍对潜在补库存

力度形成压制。5月产成品库存同比再度上行 0.5个百分点至 3.6%，达近一年高位，

但扣除跌幅明显收窄的 PPI价格因素后，实际同比增速未能延续年初以来的温和改

善势头，转而拐头向下 0.6个百分点至 5.1%，本轮补库存周期之始即有所波折。5
月 PPI较大幅度的改善主要呈煤炭价格为代表的成本推动型特征，而非下游制成品

价格拉动为主的需求拉动型特征。本轮库存周期的底部实际增速，本来就较此前两

轮周期底部更高，加之房地产周期下行、地方债务风险加速化解，投资和消费有效

内需相对不足，新一轮补库存周期的力度和对工业企业利润的潜在拉动都将受到持

续压制。

当前工业品价格、生产积极性、利润改善的斜率，都在很大程度上需要更加积极的

一般公共预算财政扩张态势的确立，以更大的效率和更快的速度促进居民耐用消费

品需求回升方面。当前我国房地产市场仍处于下行周期阶段尚未迎来拐点，居民资

产负债表收缩效应导致商品消费内生动能不足；地方债务风险加快化解过程中，中

央财政积极扩张但较高的项目收益要求意味着政府投资推进速度较为稳妥而难以

迅速加快；同时欧美加征关税政策可能进一步令下半年外需环境趋于严峻，消费投

资内需和外需压力都可能会对下半年工业企业利润的持续修复造成额外拖累。当前

经济政策的空间或将主要来自一般预算财政进一步扩张、以更大的力度刺激居民耐

用品消费需求释放方面。前 5个月财政歉收缺口较大，我们预期下半年有较大概率

扩张一般公共预算赤字，再度增发普通国债，以尽快在年内实现对设备更新和消费

品换新的更大力度支持。在此背景下，新一轮温和补库存周期开启后年内工业企业

利润有望迎来稳步温和改善，但幅度不宜期待过高。

风险提示：促进有效投资和消费内需改善相关措施落实慢于预期风险。
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图 1：利润总额当期同比及贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 2：利润总额、营业收入、营业成本当期同比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 3：工业企业利润累计同比：三大行业（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 4：产成品库存、实际库存同比（%）及实际产成品库存规模估算（亿元）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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