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[Table_Summary] ➢ 企业盈利年增速打破连续三年负增。2025 年全年工业企业利润增速在连

续三年下降后，首次实现正增长。企业盈利得以改善的重要变化之一，在

于价格边际改善。虽然 2025 年上半年 PPI 价格降幅有所扩大，但受反内

卷政策的影响，下半年 PPI同比降幅呈现收窄趋势，这对企业利润增速改

善起到了关键的作用。此外，值得一提的另一个变化是，年底企业利润率

逆势回升，也释放了较为积极的信号。 

➢ 拉动全年的企业盈利有三类核心群体。2025 年企业利润微弱正增长，并

非全面修复，而是价格端修复与部分群体利润修复共同作用的结果，对

2025 年工业企业盈利起拉动作用的主要有三类群体。一是外资和国企。

二是制造业类企业。三是处于中游的装备和上游的原材料制造业企业。总

体看，当前盈利修复的掣肘在于私企和下游消费，而私营企业与下游消费

品制造业的盈利改善仍依赖内需复苏力度。 

➢ 企业盈利拐点或将到来。企业盈利在连续三年下行后，2025 年已出现企

稳回升的迹象。在货币、财政延续发力等多重因素影响下，今年有望迎来

盈利增长的拐点，而其修复斜率可能主要取决于两层面。首先，PPI修复

是盈利回升的关键催化。其次，今年政策力度不低但并非强刺激，意味着

今年企业盈利的修复节奏可能偏平缓，但延续性较强。我们认为，相较于

2025年，今年市场的上涨驱动力或将更多来自企业盈利驱动，A股行情表

现或难现急而促，更多是缓而慢。 

➢ 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、企业盈利年增速打破连续负增 

2025 年全年工业企业利润增速在连续三年下降后，首次实现正增长。2025 年 12 月，工业企业利润增速由负转

正。全年来看，企业利润累计增速提升至 0.6%。尽管总量增速温和，但这一增长成功打破了过去三年（2022-2024

年）企业利润年增速连续负增长的态势，或显示企业盈利底正在确认。 

价格的边际改善是 2025 年最核心的积极变化。虽然 2025 年上半年 PPI 价格降幅有所扩大，但年内 7 月推行的

“反内卷”等供给侧管理政策，有助于稳定市场的价格预期。受反内卷政策的影响，下半年 PPI同比降幅呈现收

窄趋势，这对企业利润增速改善起到了关键的作用。此外，大规模设备更新和以旧换新等政策对工业增加值的拉

动，也为企业利润年度增速转正提供了扎实的基础。 

值得一提的是，年底企业利润率逆势回升，释放积极信号。从利润率来看，虽然 2025年企业利润率整体处于近

几年的相对低位，但是年底利润率逆势回升释放出积极信号。自 2019以来，往年年底 12 月，企业利润率往往会

出现小幅回落，但是 2025年年底企业利润率保持稳定，没有出现下滑。 

 

图 1：2025 年全年企业利润增速 0.6% 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 2：企业利润扭转连续三年下降态势 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

二、拉动企业盈利的三类核心群体 

2025 年企业利润微弱正增长，并非全面修复，而是价格端修复与部分群体利润修复共同作用的结果。 

从经营主体、三大门类和上下游等角度，可以观察到对 2025 年工业企业盈利起拉动作用的主要有三类群体。 

一是外资和国企。2025年全年，外商及港澳台投资企业利润同比增速由负转正，全年利润增速为 4.2%，较 2024

年的增速提升近 6 个百分点。此外，国有控股企业利润增速虽仍在负区间，但降幅也较 2024 年出现改善，全年

利润降幅较 2024 年收窄 0.7 个百分点。与之形成对比的是，私营企业利润增速由 2024 年的正增长转为持平，

盈利动能偏弱，对整体工业企业盈利增速形成一定拖累。 

二是制造业类企业。2025 年全年，制造业增长 5.0%，增速较 2024 年大幅回升 8.9 个百分点。同年，电力、热

力、燃气及水生产和供应业增长 9.4%，采矿业下降 26.2%，二者均较 2024 年增速出现不同程度的回落。不难看

出，采矿业的深度下滑与公用事业的增速放缓，共同对整体工业盈利增速形成拖累。 

三是处于中游的装备和上游的原材料制造业企业。从产业链维度看，2025 年全年，装备制造业拉动全部工业企

业利润增长 2.8个百分点，是对工业利润增长拉动最强的板块。上游原材料制造业虽仍面临一定压力，但全年盈

利呈现边际修复态势，同样对整体盈利形成正向拉动。相比之下，下游消费品制造业全年盈利增速走弱，下游需

求复苏乏力导致其对全年工业企业盈利增速形成较多拖累，成为盈利修复的薄弱环节。 

总体看，当前盈利修复的掣肘在于私企和下游消费，而私营企业与下游消费品制造业的盈利改善仍依赖内需复苏

力度。若内需恢复偏慢，可能影响盈利修复的整体节奏。 
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图 3：拉动企业盈利的是外资企业和国企 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：制造业企业盈利增速较 2024 年提升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 5：消费品制造业的利润增速表现最弱 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

 

三、企业盈利拐点或将到来 

站在当前时点，我们认为，企业盈利的未来路径或更多是温和向上修复，而其修复斜率可能主要取决于两层面。 

首先，PPI修复是盈利回升的关键催化。我们认为，价格因素是今年企业盈利继续向上修复的重要支撑。结合我

们前期对 PPI走势的判断来看，我们认为 PPI有望在今年实现同比回正，这将为企业盈利的进一步改善提供坚实

的价格支撑。 

其次，需求侧政策的力度也会直接影响企业盈利的修复斜率。去年的反内卷政策更多侧重于供给端的管理，今年

如果有额外的需求端提振，将成为企业盈利修复的又一核心驱动力。我们在《不靠强刺激，通胀也能稳住》中指

出，我们判断 2026年政策力度可能不会低于 2025年，政策力度不低，但并非强刺激，这意味着今年企业盈利的

修复节奏可能偏平缓，但延续性较强。 

企业盈利在连续三年下行后，2025 年已出现企稳回升的迹象，在货币、财政延续发力等多重因素影响下，今年有

望迎来盈利增长的拐点。在资本市场方面，我们认为，相较于 2025 年，今年市场的上涨驱动力或将更多来自企

业盈利驱动，A股行情表现或难现急而促，更多是缓而慢。 
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图 6：PPI 同比今年有望实现回正 

 
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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[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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