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宏观事件 

3 月 27 日周四，国家统计局公布数据显示，2025 年 1—2 月份，全国规模以上工业企业

实现利润总额 9109.9 亿元，同比下降 0.3%。 

 

核心观点 

■ 营收压力仍存 

 

总量：收入利润双回落。2025 年 1-2 月，规上工企利润增速-0.3%，较 2024 年 12 月的-

3.3%收窄 3 个百分点但较同期回落 10.5%。一个原因是受到 2024 闰年效应等较高基数

的影响，经过闰年调整后 1-2 月工业企业盈利同比 1.4%，较 2024 年 4 季度工业利润增

速-2.8%有所回暖。另一方面，2025 年节后工程项目复工偏弱。据百年建筑调研最新数

据显示，截至 2 月 27 日（农历正月三十），全国 13532 个工地开复工率为 64.60%，农

历同比减少；劳务上工率 61.7%，农历同比减少；资金到位率 49.1%，农历同比略增。

其中房建项目开复工率农历同比减少；非房建项目开复工率农历同比减少。工业企业

实际库存反弹，1-2 月规模以上工业企业产成品库存率 4.2%，较上月提升 0.9%。1-2 月

产成品周转天数为 22.3 天，相较上月 19.2 天有所提升，库存周转呈现季节性降速。 

 

结构： “两新”政策带动效果持续显现，中游行业利润改善。在大规模设备更新等政策

带动下，装备制造业利润由 2024 年全年同比下降 0.2%转为增长 5.4%，拉动全部规上

工业利润增长 1.4 个百分点。 其中，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业利润

同比增长 88.8%；仪器仪表制造业利润增长 26.7%。 原材料制造业利润同比增长 15.3%，

2024年全年为下降 22.9%，拉动全部规上工业利润增长 1.3 个百分点。 其中，有色金属

冶炼和压延加工业利润同比增长 20.5%。 

 

■ 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 1：2025 年 1-2 月工企利润增速较去年同期回落丨单

位：%YoY 
 图 2：制造业上下游盈利分化加大丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 3：库存结构和企业杠杆率对比丨单位：%pct  
图 4：2025 全国工程项目开复工率较往年偏弱丨单

位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 5：2025 全国工程项目劳务上工率较往年偏低丨单

位：%YoY 
 图 6：主要宏观部门资产负债率回落丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD    华泰期货研究院 
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图 7：上下游利润分化收敛丨单位：%YoY  图 8：工企库存反弹丨单位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 9：制造业利润占比连续收缩丨单位：%pct  图 10：主要制造业部门账款回收期放缓丨单位：天 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

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 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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附录：国家统计局工业司统计师于卫宁解读 2025 年 1—2
月份工业企业利润数据 

一、1—2 月份规模以上工业企业营收增长加快，利润略有下降 1 

1—2 月份，规模以上工业企业营业收入继续改善，利润降幅收窄，装备制造业和原材

料制造业利润由降转增，工业企业效益状况呈现稳定恢复态势。 

工业企业营收增长加快。1—2 月份，全国规模以上工业企业营业收入同比增长 2.8%，

增速较 2024 年全年加快 0.7 个百分点。工业企业营收持续保持增长态势，为企业盈利

恢复创造有利条件。 

工业企业利润降幅收窄，毛利润改善。1—2 月份，规模以上工业企业利润同比下降

0.3%，降幅较 2024 年全年收窄 3.0 个百分点。其中制造业改善明显，1—2 月份同比增

长 4.8%，拉动全部规上工业利润增长 3.2个百分点。从营业收入扣减营业成本计算的毛

利润角度看，1—2 月份规上工业企业毛利润由 2024 年全年的同比下降 0.3%转为增长

2.0%。 

装备制造业和原材料制造业利润由降转增。1—2 月份，受生产较好带动，装备制造业

营业收入同比增长 8.1%，高于全部规上工业平均水平 5.3 个百分点；利润由 2024 年全

年同比下降 0.2%转为增长 5.4%，拉动全部规上工业利润增长 1.4 个百分点，为规上工

业利润恢复提供重要支撑。装备制造业的 8个行业中有 6 个行业利润实现增长，其中，

铁路船舶航空航天、仪器仪表等行业利润增长较快，同比分别增长 88.8%、26.7%。1—

2 月份，原材料制造业利润同比增长 15.3%，2024 年全年为下降 22.9%，拉动全部规上

工业利润增长 1.3 个百分点。其中在新能源产业国内外市场需求增加带动相关产品价格

上涨的背景下，有色行业利润同比增长 20.5%。 

“两新”政策效果继续显现。1—2月份，推动新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新政

策持续显效。在大规模设备更新相关政策带动下，通用设备、专用设备行业利润同比

分别增长 6.0%、5.9%。其中，通用零部件制造、采矿冶金建筑专用设备制造、医疗仪

器设备及器械制造等行业利润快速增长，同比分别增长 19.3%、14.1%、10.6%。随着

消费品以旧换新政策加力扩围，多元化消费场景不断创新，带动相关产品所在行业及

链条行业效益向好。其中，在汽车置换更新补贴政策带动下，汽车制造业利润同比增

长 11.7%；在电子、家电产品以旧换新政策惠及面不断扩大的背景下，智能消费设备制

造、家用厨房电器具制造、家用制冷电器具制造等行业利润分别增长 125.5%、19.9%、

 

1 参考：https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202503/t20250327_1959148.html 
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19.2%。相关产品的链条行业利润较快增长，其中，家用电力器具专用配件制造、汽车

零部件及配件制造、光电子器件制造等行业利润分别增长 18.4%、15.3%、9.3%。 

总体看，规模以上工业企业利润有所改善。但也要看到，外部环境更趋复杂严峻，不

稳定不确定性因素增多，部分工业企业生产经营仍面临较多困难。下阶段，要深入贯

彻落实中央经济工作会议精神和全国两会精神，全方位扩大国内需求，强化创新驱动，

扎实推动高质量发展，促进工业企业效益稳定恢复。 
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