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[Table_Summary] ➢ 企业利润率难及去年。11 月企业营收由降转增，利润降幅继续收窄。11

月工业企业营业收入由降转增，或与 11 月量价边际改善有关，利润同比

降幅收窄主要系营收转增的带动。当前企业利润出现边际改善，但累计来

看利润增速仍处于相对低位，主要拖累是利润率明显不及去年同期。与营

收同比增速比，利润率较去年同期继续下滑。我们认为，企业利润率一直

不及去年同期，表现偏弱的逻辑有两个。 

➢ 逻辑之一：原材料行业独木难支。截至今年 11月，原材料行业已经出现

双重提升：一是原材料行业利润率逐步上升，二是截至今年 11 月，当季

盈利占比数据显示，企业盈利正在向原材料行业集中。历史来看，整体利

润率改善较明显时大多是原材料和下游制造行业利润率一起提升，而下游

制造行业利润率已经连续 5个月维持在 5.6%的水平，一直没有出现改善。

因此，单靠原材料行业的盈利提升，较难拉动整体。 

➢ 逻辑之二：产销缺口尚未弥合。而制造业利润率一直未出现改善的关键，

或在于产销缺口尚未弥合。第一，制造业 PMI生产端和新订单端的缺口仍

存在，我们认为 12月该缺口或仍存在。第二，11月制造业工业增加值增

速连续第三个月实现回升，而企业产品销售率出现回落，不仅不及前值，

也不及去年同期，这反映出产品消化跟不上生产扩张也压制了下游制造行

业企业利润率的改善。综合来看，企业累计利润增速的转折点或取决于利

润率的转折点，后续仍需重点关注下游制造行业的利润率表现。 

➢ 风险因素：国内政策力度不及预期，地缘政治风险等。 
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一、企业利润率难及去年 

当前企业利润出现边际改善，但累计来看利润增速仍处于相对低位，主要拖累是利润率明显不及去年同期。 

11 月企业营业收入由降转增，利润降幅继续收窄。国家统计局数据显示，11月份，全国规模以上工业企业营业

收入同比增长 0.5%，10月为下降 0.2%，11月工业企业营业收入由降转增，或与 11月量价边际改善有关。11月

工业企业利润当月降幅收窄至 7.3%，在去年高基数基础上降幅较 10月份收窄 2.7个百分点，利润同比降幅收窄

主要系营收转增的带动。 

图 1：1-11 月企业利润增速为-4.7% 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：成本与收入增速差继续扩大 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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1-11 月企业累计利润增速仍低位徘徊——背后拖累是今年利润率难及去年。累计来看，今年 1-11月的营收同比

略较前值下滑 0.1 个百分点，但今年利润率远不及去年同期。今年 1-11 月的营业收入利润率为 5.40%，虽较前

值有所上升，但由于去年 1-11月的利润率上升速度较快（投资收益相对集中入账等）。相比之下，今年 1-11月

的利润率同比下降 0.42个百分点。与营收同比增速比，利润率表现比较差。 

图 3：企业利润增速回落主要受到利润率拖累 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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二、逻辑一：原材料行业独木难支 

截至今年 11月，原材料行业的盈利出现双重提升。 

第一，原材料行业利润率提升，但制造业利润率一直没变化。自今年 9 月起，原材料行业利润率就开始逐步上

升，而制造业行业利润率已经连续 5个月维持在 5.6%的水平，一直没有出现更进一步的改善（图 5）。 

第二，盈利正在向原材料行业集中。截至今年 11月，当季盈利占比数据显示，原材料行业盈利占比提升至 23.5%，

为年内最高。采选、制造业和消费品行业的当季盈利占比均有回落，印证我们已外发报告《四季度，盈利可能向

原材料行业集中》中指出的观点：企业盈利正在向原材料行业集中。盈利向原材料行业集中的根源主要是四季度

基于经济增长目标驱动下的脉冲式生产，强生产带来对原材料的需求，但较难通过生产提振下游需求。强生产加

剧原本的供需不平衡，原材料行业的企业利润占比也有明显提升。 

历史数据显示，整体利润率回升较为明显的阶段往往是原材料和制造业行业利润率双双提升，当前仅靠原材料行

业盈利的提升，较难支撑起整体的盈利。 

图 4：盈利向原材料行业集中 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，数据为当季占比 
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图 5：原材料行业利润率提升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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三、逻辑二：产销差距尚未弥合 

而制造业行业利润率一直较难改善的原因或主要是产销差距尚未弥合。 

第一，制造业的生产端和新订单端的缺口仍在。今年下半年制造业生产和新订单 PMI之间的差距较上半年略有扩

大，我们认为 12月该缺口可能还会存在。 

第二，工业增加值回升，产品销售率出现回落。当前生产端延续企稳回升，在工业和制造业发力下，带动工业增

加值上涨。11 月制造业工业增加值增速继续回升，为连续第三个月实现回升。不过，11 月企业产品销售率略有

下降，不仅不及前值，也不及去年同期。 

这反映出产品消化跟不上生产扩张也压制了下游制造行业企业利润率的改善，也正是因为这样，即使利润率较前

值边际改善，但仍难及去年同期。 

企业利润累计增速的拐点或取决于利润率拐点。从量价视角来看，截至 11月份，工业企业的量价基本上和前值

持平。今年 1-11 月，工业企业利润总额同比增速下降 4.7%（图 1），企业盈利的核心在于利润率的压制。以往

来看，当原材料和下游制造行业利润率一起提升时，整体利润率会有较明显的改善。因此，后续仍需重点关注下

游制造行业的利润率表现。 

图 6：产销差距尚未弥合 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

国内政策力度不及预期，地缘政治风险等。 
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