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宏观事件 

6 月 27 日周四，国家统计局公布数据显示，1-5 月份，全国规模以上工业企业实现利润

总额 27543.8 亿元，同比增长 3.4%（按可比口径计算）。 

核心观点 

■ 盈利回升，但有所放缓 

总量：今年 1-5 月企业利润延续年初以来转正态势，有利于宏观周期的回升和市场悲观

预期的修复。但 5 月数字有所放缓，显示出内生动能有待进一步加强。我们认为，5 月

金融数字在“挤水分”之下继续负增长，同时 517 房地产政策松绑、叠加特别国债的开始

发行，意味着国内金融周期开启向上的政策信号。对于实体部门而言，短期由于高实

际利率和高杠杆特征而缺乏扩张意愿，但是盈利的逐渐稳定将继续修复宏观景气度。 

结构：盈利改善背景下，中游制造业（尤其是设备制造业）杠杆率小幅抬升，置换了

上游采矿业和电热气水供应业杠杆率的回落。从行业利润分配来看，截止 5月制造业利

润占比继续上升至 69.7%，过去一年上升 1.4 个百分点，预计在盈利改善的情况下未来

占比仍有回升空间。从行业杠杆率角度，由于电热气水供应业盈利持续高增长（5 月虽

然降至 29.5%，但收入利润率升至 6.5%），杠杆利润占比上升 2.5 个百分点，驱动公用

事业部门杠杆率持续去化，5 月维持在 60%低点。从效益结构上来看，伴随着 2023 年

盈利增速持续改善，尤其是今年年初以来利润增速由负转正，5 月工业部门的库存开始

从低位有所抬升，PPI 同比回升至-1.4%，产成品库存同比回升至+3.6%。 

■ 短期谨慎，关注美元压力 

宏观：5 月特别国债的发行显示出政策对冲的开启，但整体力度仍偏谨慎（见 5 月财政

系列二）。从非经济的角度，中国的政策不确定性随着 7 月 15-18 日三中全会时间的确

定正在降低，但美国依然存在下半年大选的不确定性；从经济的角度，中国的金融周

期随着 517 地产政策的落地正进入到“防止恶化”状态等待向上的开启，虽然美国经济数

据“软着陆”背景下货币政策难有放松空间，限制了全球宽松周期的开启，约束了国内货

币政策的空间，一定意义上约束了财政的空间（扩资产不扩负债带来不稳定性，长债

利率偏向上行），短期经济数据虽然难有超预期的成分。但是随着不确定性的消除，尽

管有美元的流动性压力存在，我们认为市场正进入到了左侧的配置区间。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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相关图表 

图 1：利润增速有所放缓丨单位：%  图 2：中上游盈利改善更为明显丨单位：% 
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图 3：宏观经济周期底部逐渐回升丨单位：%  图 4：宏观经济景气度低位缺乏弹性丨单位：%YOY 
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图 5：企业实际利率回落丨单位：%  图 6：主要宏观部门资产负债率丨单位：% 
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图 7：制造业部门利润收敛丨单位：%  图 8：制造业收入利润率季节性改善丨单位：%YOY 
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图 9：制造业利润占比继续回升丨单位：%  图 10：主要宏观部门账款回收期企稳丨单位：天 
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图 11：过去 1 年库存和 PPI 变化丨单位：%YOY  图 12：过去 1年资产负债率和产量变化丨单位：%YOY 
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附录：2024 年 1-5 月工业企业利润 

一、2024 年 1-5 月份全国规模以上工业企业利润增长 3.4%1 

1-5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 27543.8 亿元，同比增长 3.4%（按可比

口径计算）。 

1-5 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 9438.4 亿元，同比下降

2.4%；股份制企业实现利润总额 20510.5 亿元，增长 1.0%；外商及港澳台投资企业实

现利润总额 6827.8亿元，增长 12.6%；私营企业实现利润总额 7329.3亿元，增长 7.6%。 

1-5 月份，采矿业实现利润总额 5024.5 亿元，同比下降 16.2%；制造业实现利润总额

19285.7亿元，增长6.3%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 3233.6亿

元，增长 29.5%。 

1-5 月份，主要行业利润情况如下：有色金属冶炼和压延加工业利润同比增长 80.6%，

计算机、通信和其他电子设备制造业增长 56.8%，电力、热力生产和供应业增长 35.0%，

纺织业增长 23.2%，汽车制造业增长 17.9%，农副食品加工业增长 17.1%，石油和天然

气开采业增长 5.3%，通用设备制造业增长 1.8%，化学原料和化学制品制造业下降

2.7%，电气机械和器材制造业下降 6.0%，专用设备制造业下降 8.8%，煤炭开采和洗

选业下降 31.8%，非金属矿物制品业下降 52.9%，石油煤炭及其他燃料加工业由盈转

亏，黑色金属冶炼和压延加工业亏损增加。 

1-5 月份，规模以上工业企业实现营业收入 53.03 万亿元，同比增长 2.9%；发生营业成

本 45.27 万亿元，增长 3.0%；营业收入利润率为 5.19%，同比提高 0.02个百分点。 

5月末，规模以上工业企业资产总计 171.26万亿元，同比增长 6.0%；负债合计 98.44万

亿元，增长 5.7%；所有者权益合计 72.81 万亿元，增长 6.2%；资产负债率为 57.5%，

同比下降 0.1个百分点。 

5月末，规模以上工业企业应收账款 24.23万亿元，同比增长 8.0%；产成品存货 6.39万

亿元，增长 3.6%。 

1-5 月份，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为 85.37 元，同比增加 0.06元；

每百元营业收入中的费用为 8.38 元，同比增加 0.04元。 

5 月末，规模以上工业企业每百元资产实现的营业收入为 75.1 元，同比减少 2.4元；人

均营业收入为 176.0 万元，同比增加 7.7万元；产成品存货周转天数为 20.7 天，同比持

 

1 参考：https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202406/t20240627_1955196.html 
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平；应收账款平均回收期为 66.8 天，同比增加 3.4天。 

5 月份，规模以上工业企业实现利润同比增长 0.7%。 

二、国家统计局工业司统计师于卫宁解读工业企业利润数据：1-5 月份规模

以上工业企业利润保持增长2 

5 月份，随着宏观政策效应持续释放，市场需求稳步恢复，工业生产平稳增长，规模以

上工业企业效益延续恢复态势，利润继续保持增长，呈现以下主要特点： 

工业企业利润保持增长。1-5月份，全国规模以上工业企业利润同比增长 3.4%，延续年

初以来的增长态势。受投资收益增速回落等短期因素影响，规上工业企业利润增速比

1-4 月份回落 0.9 个百分点，但从营业收入扣减营业成本计算的毛利润角度看，1-5 月份

企业毛利润增速比 1-4 月份加快 0.8 个百分点，连续两个月加快，工业企业效益基本面

持续改善。 

工业企业营收持续回升。工业生产保持平稳增长，工业品出厂价格回升明显，共同推

动企业营收增速回升。1-5 月份，规上工业企业营业收入同比增长 2.9%，增速比 1-4 月

份加快 0.3 个百分点，连续两个月加快。从当月看，5 月份规上工业企业营业收入同比

增长 3.8%，在 4月份由降转增的基础上，增速进一步加快 0.5个百分点。企业营收持续

回升，为盈利恢复提供重要支撑。 

近八成行业利润实现增长。1-5 月份，在 41 个工业大类行业中，有 32 个行业利润同比

增长，占 78.0%，行业增长面比 1-4 月份扩大 2.4 个百分点。分门类看，采矿业利润同

比下降 16.2%，降幅比 1-4 月份收窄 2.4 个百分点。制造业利润增长 6.3%，总体保持平

稳。电力热力燃气及水生产和供应业利润增长 29.5%，继续保持较快增长。其中，电力

行业利润增长 35.0%，燃气行业利润增长 1.2%。 

装备制造业成为利润增长重要引擎。随着制造业高端化、智能化、绿色化深入推进，

新动能新优势加快形成，装备制造业利润保持较快增长，为工业企业效益提升注入重

要动力。1-5月份，装备制造业利润同比增长 11.5%，增速高于规上工业 8.1个百分点，

拉动规上工业利润增长 3.6 个百分点，是今年以来推动规上工业利润增长贡献最大的行

业板块。分行业看，受益于智能手机、高技术船舶、汽车等产品生产较快增长，电子

行业利润增长 56.8%，铁路船舶航空航天运输设备行业利润增长 36.3%，汽车行业利润

增长 17.9%。 

消费品制造业利润保持两位数增长。受益于国内需求稳步恢复、工业品出口总体加快

 

2 参考：https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202406/t20240627_1955197.html 
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等因素，消费品制造业利润保持较快增长。1-5 月份，消费品制造业利润同比增长

10.9%，继续保持两位数增长。分行业看，13 个消费品制造大类行业利润均保持增长，

化纤、造纸行业利润分别增长 1.69 倍、1.47 倍，文教工美、纺织、印刷、家具、农副

食品、食品制造行业利润增长 12.4%-31.8%。 

原材料制造业利润降幅收窄。1-5月份，原材料制造业利润同比下降 15.1%，降幅比 1-4

月份收窄 4.1 个百分点。分行业看，随着大规模设备更新等政策措施落地显效，钢材市

场预期向好、价格回升，钢铁行业 5 月当月实现利润 95.0 亿元，同比由亏转盈，扭转

了钢铁行业全行业连续 3个月当月净亏损的局面；有色冶炼行业受产品价格上涨等因素

推动，1-5 月份利润增长 80.6%，增速比 1-4 月份加快 24.0 个百分点。 

企业当月单位成本同比、环比均有所减少。5 月份，规上工业企业每百元营业收入中的

成本为 85.46 元，比 4 月份、上年同期分别减少 0.31 元、0.27 元，今年以来，企业当月

单位成本同比、环比均首次减少。 

总体看，1-5 月份规上工业企业效益持续恢复，但也要看到，国内有效需求仍然不足，

内生动力有待加强，工业企业效益恢复基础仍不牢固。下阶段，要坚决贯彻落实党中

央、国务院决策部署，着力推动已出台政策措施落地见效，大力推进新型工业化，加

快发展新质生产力，着力扩大有效需求，提振经营主体信心，推动工业经济持续回升

向好。 
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