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投资要点 

➢ 事件：1月27日，国家统计局发布2025年12月工业企业利润数据。12月，规模以上工业企

业利润总额累计同比0.6%，前值0.1%。 

➢ 核心观点：12月利润增速当月同比回正，三因素框架下利润率同比大幅提升，或主要源于

其他项目的贡献，例如投资收益、营业外收入，亦或是资产减值等非经常性损益，并非实

际经营水平出现大幅边际改善。不过，财政金融协同促内需一揽子政策已落地部署，2026

年第一批支持“两新”的资金已下达，政策靠前发力已逐步兑现，叠加2025年四季度的政

策性金融工具，有望形成合力。我们仍然维持，2026年利润增速中枢仍有望抬升的观点。

短期关注一季度投资的边际变化、春节期间的消费表现以及两会的增量部署。 

➢ 利润环比超季节性走强，推动同比回正。12月利润增速环比14.0%，明显超季节性，2024

年同期仅为-4.5%，近8年同期均为负增长。在环比大幅走强的推动下，12月规模以上工业

企业利润当月同比由-13.1%升至5.3%，时隔两个月重新回正。 

➢ 三因素拆解来看，利润率同比大幅提升。拆分来看，营收利润率同比（5.3%，+18.4pct）

大幅回升是主要贡献。量价均有小幅提升。量上，工业增加值当月同比小幅回升（5.2%，

+0.4pct）；价上，PPI同比降幅继续收窄（-1.9%，+0.3pct）。 

➢ 其他项目下的贡献可能是利润增速回升的主因。拆分结构来看，12月毛利低于2024年同

期，费用也略高于去年同期，故利润率以及利润增速的回升，或主要来源于其他项下的贡

献，投资收益、营业外收入的增加，亦或是资产减值的减少。 

➢ 全年来看，中游以及公用事业利润占比有所提升。2025年全年来看，上游原材料开采、中

游原材料制造、中游装备制造、下游制造、公用事业利润占比分别为11.4%、20.9%、31.5%、

24.3%、11.9%，分别较2024年-3.9pct、+1.2pct、+2.8pct、-1.3pct、+1.2pct。这得益于

源于出口带动下，中游生产相对偏高的增速，同时也对应用电量的提升。 

➢ 进一步从细分行业增速来看： 

1.有色产业链较强。外部输入性价格影响以及下游需求带动下，有色金属矿采选及加工利

润增速分别达到36.1%、22.6%。 

2.低基数下，黑色金属、非金属矿物制造增速好转，但利润规模仍低。黑色金属矿采选降

幅较2024年扩大，全年仅为-16.0%；不过加工在低基数影响下大幅转正，这可能得益于成

本端的降低，但利润规模仍处偏低水平，非金属矿物制品亦有此特征。 

3.中游装备制造行业利润增速全部正增长。其中运输设备、电子设备分别达到31.2%、

19.5%，且除仪器仪表小幅弱于2024全年以外，其余均高于2024全年增速。 

4.高技术制造业表现亮眼。高技术制造业2025年全年利润增速为13.3%，智能消费设备、

无人飞行器、智能车载设备、半导体相关集成电路、半导体器件专用设备增速分别48.0%、

102.0%、88.8%、172.6%、128.0%。 

5.下游整体偏弱。下游制造中仅烟草制品、农副食品加工、医药、汽车全年利润增速正增

长，其余多数品类利润增速较2024年有明显回落，内需在实物消费上面仍整体偏弱。 
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6.成本端下降，公用事业表现韧性。其中主要是电力增速在2024年不低的基数下仍实现

13.9%的增长，上游煤炭价格虽然下半年有所反弹，但整体中枢仍明显低于2024年。 

➢ 提前备货推动库存增速回落。12月末，名义库存累计同比3.9%，前值4.6%；实际库存累

计同比5.8%，前值6.8%。12月库存增速的回落，或主要源于企业为“十五五”开门红提

前备货所致。 

➢ 风险提示：政策力度不及预期；需求恢复不及预期；数据测算偏差的风险。 
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图1  规模以上工业企业利润累计同比及当月同比，% 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  规模以上工业企业利润环比，%  图3  规模以上工业企业营收环比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  三因素拆解工业企业利润当月同比，% 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图5  2025 年分行业工业企业利润累计同比，% 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图6  工业企业产成品存货同比，% 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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