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2025年 01月 27日 宏观类●证券研究报告

“两新”补贴和抢出口共同推动工业利润回升 事件点评

工业企业利润点评（2024.12）

投资要点

 12 月工业企业利润同比增速大幅改善至阶段性新高，企业营收增速明显回升并摊薄固

定成本构成主要原因。12月工业企业利润累计同比-3.3%，单月同比较 11月大幅反弹

18.3个百分点至 11.0%的近 11个月新高，呈现三点结构性特征：1）9月起加码“两新”

补贴持续见效，年底“抢出口”情况较为突出，工业企业营收迎来大幅改善，12月营收

同比大幅上行 3.7个百分点至 4.2%的年内较高水平，对当月利润增长的拉动作用较 11
月大幅提升 2.8个百分点。2）营收改善幅度较大，固定成本相应摊薄，12月累计成本

率大幅下行 0.18个百分点至 85.16%，降幅明显大于 2021年以来同期，营业成本对利

润增速连续 5个月的深度拖累一举大幅逆转为+5.3个百分点的拉动。3）12月 LPR并

未下调，资本市场波动加大，费用和已投资收益为主的其他方面对利润增速的贡献分别

减弱 1.4个百分点和逆转为负。

三大行业利润均有改善但原因背离，采矿业公用事业主因压降成本费用，制造业则主因

“两新”补贴促进内需见效、以及抢出口共同推升营收。三大工业行业 12月累计利润

同比均有改善，其中公用事业、采矿业利润累计同比分别季节性回升 3.6、3.2个百分点

至 14.5%和-10.0%，但这两大行业类别营收累计增速均有下滑，利润改善主要源于成本

费用压降。制造业累计利润同比跌幅收窄 0.7个百分点至-3.9%，营收累计同比改善 0.5
个百分点，则呈现出经营向好拉动利润增长的扩张性特征。制造业主要细分行业中，受

本轮财政加码“两新”补贴和“抢出口”的共同拉动，计算机通信和其他电子设备、电

气机械和器材、通用设备利润累计同比分别较前 11个月改善 0.5、1.1、0.8个百分点，

而汽车领域尽管内外需 2024年均有明显增长，但国内竞争激烈、外部关税压力增加，

利润累计同比跌幅有所扩大。

 12 月名义产成品库存低位徘徊，实际库存增速下滑，本轮补库存可能已经在较低位置

度过峰值开始降温，企业对内外需不确定性担忧较深。12月产成品名义库存同比持平

于 3.3%，为 2024 年 5月以来低位，距本轮补库存的峰值（7月 5.2%）低 1.9个百分

点，而这一峰值水平本身就是历年补库存阶段的最低峰值表现。扣除价格因素后，实际

产成品库存同比较 11月再度回落 0.2个百分点至 5.7%，连续第 3个月回落。本轮补库

存至此可能已经迅速度过峰值，且峰值明显偏低，呈现罕见的“L”型右侧特征，充分

显示当前工业企业对于国内消费、投资需求和外部出口环境的综合不确定性担忧较深，

并未呈现周期性的强劲补库存意愿。2025年稳定内需政策须力度够大、持续时间够长、

刺激内需具有较强可持续性，方可能显著提振工业企业信心回升。

回顾 2024 年，受房地产市场深度调整拖累消费内需、地方政府债务结构优化项目要求

提升基建增长不高、高端制成品出口遭遇外部环境复杂化冲击以价换量等三大逻辑因素

的共同影响，工业企业利润增长趋势难言强劲；但也看到四季度以来受“两新”加码扩

张消费和设备更新需求效果显著的推动，工业企业利润增速快速回升改善，为 2025 年

刺激内需政策提供了重要脉络。

展望 2025 年，上述三大逻辑链条或将呈现结构分化的变与不变。出口企业所面临的外

部环境不确定性较 2024 年更大，尽管特朗普未在其二度入主白宫伊始就大规模实施其

关税计划，但普遍性和针对性加征关税仍构成其拉动美国国内生产的政策方案中的关键

枢纽，我国出口或将面临更大风险；而内需两大逻辑方面，预计房地产市场有望在 2025
年底附近呈现 L 型底部迹象，年初“两新”补贴接续方案显示全年中央财政补贴消费的

规模大概率可达到 5000 亿左右，符合我们前期预期，这一强度有助于以较大力度持续

刺激 2025 年耐用消费品需求；投资方面地方政府化债置换快速推进意味着债务总量增

速得到控制的同时债务结构有所优化，预计 2025 年广义基建投资增速与 2024 年基本

持平。总结起来，2025 年国内消费刺激预计成效持续展现，有望对出口不确定性形成

较好对冲，加之 PPI 预计温和修复，有望推动工业企业利润全年增速转正，工业企业预

期有望持续改善。

风险提示：外部环境严峻性、出口不确定性大于预期风险。
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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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