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[Table_Summary] ➢ 营收回落与利润上升同时发生并不常见。1-4月企业利润出现了不常见的

现象——营收回落下，利润上升。回顾历史来看，工业企业营收增速和利

润增速二者往往同向变动，自 2001 年 4月以来，营收和利润增速二者相

关性更是达到 0.81。今年 1-4月，在量(工业增加值)、价（PPI）均较前

值回落下，令人意外的是利润率回升主导了企业盈利的修复，助推企业利

润增速向上修复了 0.6个百分点。 

➢ 逆势环境下利润率修复的两大动因。在营收回落这一环境下，我们认为利

润率能够助推利润向上修复主要有两方面原因。一方面，企业营收的回落

幅度不大，整体基本盘相对稳定。另一方面，利润率的回升有两层重要的

推力。1）费用占比明显回落，是近三年同期的最低水平。2）中游装备制

造业是逆势增长的最大动力，与消费品制造业“增收不增利”、原材料制

造业营收和利润双双回落呈明显对比。 

➢ 中美关税暂停期内，企业盈利易上难下。首先，4月关税影响下，企业盈

利仍能逆势回升，显示企业盈利具备较强韧性。这不单纯是靠抢出口，还

有国内两新政策的持续发力。其次，中美暂停“对等关税”和反制关税后，

企业订单回流。由于关税暂停的时间确定且不断缩短，这加大了美国进口

商尽可能多进货的压力，出口商或也都希望抓紧 90 天的窗口期出货。我

们认为，在企业订单回流下，中美关税暂缓期内，生产端偏强可能还会持

续，这也支撑起了企业营收上升的空间。 

➢ 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、营收回落与利润上升同时发生并不常见 

4 月企业利润出现不常见的现象——营收回落下，利润上升。1-4月企业营收同比较前值回落至 3.2%，1-4月企

业利润总额同比较前值上升至 1.4%（图 1），营收回落与利润上升这种现象在企业盈利数据中并不常见。回顾历

史来看，工业企业营收增速和利润增速二者往往同向变动，自 2001 年 4 月以来，营收和利润增速二者相关性更

是达到 0.81。营收回落时利润率修复的难度往往较大，从以往表现来看，营收回落与利润上升同时发生并非常

态。 

1-4 月的利润率意外回升，主导了企业盈利的修复。根据工业企业的利润框架来看，今年 1-4月，在量（工业增

加值）、价（PPI）均较前值回落下，企业营收难逃增速回落的局面，但令人意外的是企业利润率修复不仅抵消

了营收回落对利润的拖累，更助推企业利润增速向上修复了 0.6个百分点（图 2）。 

图 1：营收下降，利润总额却回升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：利润率是企业利润增速修复的主导因素 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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二、逆势环境下利润率修复的两大动因 

根据“企业利润=营收×利润率”这一公式不难看出，营收回落下，利润率增幅需高于营收降幅才能抵消利润损

失，所以逆势修复的难度往往较大。而今年 1-4月营收回落下，利润率得以逆势修复盈利的原因有两个方面。 

一方面，企业营收的回落幅度不大，整体基本盘相对稳定。虽说 1-4月，企业量、价方面都有下滑，但二者仅分

别下滑了 0.1个百分点（图 2），合计下滑幅度位于历史数据（2001年 4月以来）的 47%分位数，显示这一降幅

实际上并不算很大。 

另一方面，利润率回升有两层重要的推力。这两层助力分别是费用占比的回落以及中游装备制造业的显著增长，

我们认为后者的助推更为重要。 

1）助力之一是费用占比明显回落。今年 1-4月“四费费率”（销售费用+管理费用+财务费用+研发费用）占比回

落至 8.3%，是近三年同期的最低水平，这成为利润率得以上升的重要支撑（图 3）。 

2）助力之二是装备制造业利润持续、显著增长。在全部工业企业利润中，制造业企业利润总额占比约 73%，装

备制造业占全部工业企业比例超过三分之一，几乎占据制造业企业的“半壁江山”（图 4）。自今年年初以来，

装备制造业利润持续增长，1-4月利润增速提升至 10.2%，较 1-3月增速提升了 5.4个百分点（图 5）。 

由于 1-4月企业营收降幅有限，再加上企业利润率的修复又有两层助力托底，企业盈利就得以修复。 

图 3：四费费率为近三年同期最低 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 4：装备制造业在企业利润中占比超三分之一 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 5：装备制造业利润增长明显 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 6：消费品制造业仍存在增收不增利的现象 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：消费品制造业利润率也在持续回落 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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量只有 5709 个标准箱，可见中美暂停“对等关税”后发货量明显上升。由于关税暂停的时间确定且不断缩短，

90 天后是否情况有变尚未可知，这加大了美国进口商尽可能多进货的压力，出口商或也都希望抓紧 90天的窗口

期出货。我们认为，在企业订单回流下，中美关税暂缓期内，生产端偏强可能还会持续，这也支撑起了企业营收

上升的空间。 

总体上看，在中美关税暂停期内，订单回流或将继续增厚企业利润率。5月中旬，中美之间的对等关税已经出现

了缓解，我们认为在美国市场订单回流的影响下，或将增厚出口企业的利润率。再加上当前国内有两新政策的持

续支撑，我们认为后续企业盈利易上难下。 
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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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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学财政金

融学院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策

制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供

职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重

点研究课题一等奖得主。2020年“21世纪最佳预警研究报告”获得者。2022 年 Wind

金牌分析师宏观研究第二名。2022年云极“十大讲师”。2023 年东方财富 Choice最

佳宏观分析师。2023 年中国信达集团“金牌宣讲人”。2024 年 Wind 金牌分析师宏观

研究第五名。 

麦麟玥，信达证券宏观分析师。中山大学硕士，2022 年 7月加入信达证券研究所，侧

重于研究美国经济和出口。所属团队获得 2024年 Wind 金牌分析师宏观研究第五名。 
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应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

http://www.cindasc.com/

