
 

宏观经济 | 证券研究报告 — 总量点评 2026 年 4 月 27 日 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

  
相关研究报告 

《策略周报》20260426 

《冲突“冻结”与国内债市》20260426 

《宏观和大类资产配置周报》20260426  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

宏观经济 
 

证券分析师：陈琦 

qi.chen@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521110003 

 

证券分析师：朱启兵 

(8610)66229359 
Qibing.Zhu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300516090001 

 
 
  

 

一季度工企利润数据点评 
  
重大项目靠前发力或对一季度采矿业盈利有所
带动 
  
“量”、“价”因素共同助力当期工业企业盈利表现回升。制造业对工业企
业盈利的整体带动作用凸显。重大项目靠前发力或对一季度采矿业盈利有所
带动。 

 国家统计局网站 4 月 27 日信息显示，2026 年一季度（下文简称“一季
度”）全国规模以上工业企业（以下简称为“工业企业”）实现利润总
额 16960.4 亿元，同比增长 5.0%，增速较 1-2 月小幅收窄 0.3 个百分
点。但需注意的是，一季度工业企业营业收入利润率为 5.1%，较 1-2 月
上升 0.2 个百分点；且据国家统计局官网显示，一季度工业企业毛利润
增长 7.9%，较 1-2 月份加快 1.0 个百分点，工业企业利润延续较快增
长。从单月数据看，3 月工业企业利润总额同比增长 15.8%。 

营业收入、成本方面，一季度工业企业营业收入同比增长 5.0%，增幅较
1-2 月收窄 0.3 个百分点，每百元资产实现营业收入 70.1 元，较 1-2 月增
加 3.7 元。一季度工业企业营业成本同比增长 4.5%，增幅较 1-2 月收窄
0.5 个百分点。  

 从“量”、“价”角度看，一季度工业生产活动维持活跃，价格端对工
业企业盈利的拖累延续缓解。一方面，一季度工业增加值同比增长
6.1%，增速较 1-2 月微幅下滑 0.2 个百分点，工业生产维持良好增势，
生产端对工业企业盈利仍能形成有效支撑。另一方面，一季度尽管
PPI、生产资料 PPI 同比增速仍为负，但降幅分别收窄至 0.6%和 0.3%，
较 1-2 月分别收窄 0.6 和 0.7 个百分点，出厂价格对工业企业盈利的拖累
缓解，“量”、“价”因素共同助力当期工业企业盈利表现回升。 

 重大项目靠前发力或对一季度采矿业盈利有所带动。从采矿业的表现
看，一季度采矿业利润总额同比增长 16.2%，拉动当期工业企业盈利同
比增速 2.4 个百分点。我们认为，一季度采矿业盈利主要受益于以下三
方面因素： 

其一，2023 年至 2025 年，采矿业对工业企业利润总额同比增速持续负
贡献，连年较低基数推升一季度采矿业盈利同比增速水平。 

其次，一季度“扩内需”、“反内卷”政策持续发力，一季度资本形
成总额对 GDP 累计同比增速的正贡献为 1.9 个百分点，较 2025 年四季
度上升 1.1 个百分点，重大基建项目靠前发力或对采矿业盈利能力有所
带动。 

此外，一季度采矿业盈利能力或在一定程度上得益于海外“输入性因
素”：截至 3 月，采矿业进口价格同比指数为 102.2，在上年同期为 100

的前提下，实现同比正增长；原油、成品油进口均价分别较 1-2 月上升
30.1 和 51.5 万美元/万吨，部分上游工业品价格上升或对采矿业盈利能力
有所提振。 

 风险提示：海外大宗商品价格震荡；地缘关系的不确定性；政策效果不
及预期。 
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“量”、“价”因素共同助力当期工业企业盈利表现回升 

国家统计局网站 4 月 27 日信息显示，2026 年一季度（下文简称“一季度”）全国规模以上工业企

业（以下简称为“工业企业”）实现利润总额 16960.4 亿元，同比增长 5.0%，增速较 1-2 月小幅收

窄 0.3 个百分点。但需注意的是，一季度工业企业营业收入利润率为 5.1%，较 1-2 月上升 0.2 个百

分点；且据国家统计局官网显示，一季度工业企业毛利润增长 7.9%，较 1-2 月份加快 1.0 个百分点，

工业企业利润延续较快增长。从单月数据看，3 月工业企业利润总额同比增长 15.8%。 

营业收入、成本方面，一季度工业企业营业收入同比增长 5.0%，增幅较 1-2 月收窄 0.3 个百分点，

每百元资产实现营业收入 70.1元，较 1-2月增加 3.7 元。一季度工业企业营业成本同比增长 4.5%，

增幅较 1-2 月收窄 0.5 个百分点。  

从“量”、“价”角度看，一季度工业生产活动维持活跃，价格端对工业企业盈利的拖累延续缓解。一

方面，一季度工业增加值同比增长 6.1%，增速较 1-2 月微幅下滑 0.2 个百分点，工业生产维持良好

增势，生产端对工业企业盈利仍能形成有效支撑。另一方面，一季度尽管 PPI、生产资料 PPI 同比

增速仍为负，但降幅分别收窄至 0.6%和 0.3%，较 1-2 月分别收窄 0.6 和 0.7 个百分点，出厂价格对

工业企业盈利的拖累缓解，“量”、“价”因素共同助力当期工业企业盈利表现回升。 

 

图表 1. 工业企业收入和利润增速表现  图表 2. 从量价角度分析工业企业利润 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

制造业对工业企业盈利的整体带动作用凸显 

采矿业盈利能力整体回暖。一季度采矿业、制造业及公用事业在工业企业利润总额中占比分别为

15.1%、73.0%和 11.9%。 

一季度采矿业利润总额在工业企业中占比较 1-2 月微幅回落 0.1 个百分点，但较过去 12 个月高 2.4

个百分点，采矿业盈利能力整体回暖。一季度，采矿业利润总额同比增长 16.2%，增速较 1-2 月明

显改善 6.3个百分点，拉动当期工业企业盈利同比增速 2.4 个百分点，较 1-2 月改善 0.8 个百分点。 

采矿业子行业中，一季度煤炭和黑色金属矿开采洗选业利润同比增速分别为 6.7%和 24.5%，增幅较

1-2 月分别走扩 2.2 和 8.6 个百分点，同期石油和天然气开采业利润总额累计同比降幅为 1.4%，较

1-2 月明显收窄 15.4 个百分点，部分传统能源及原材料采矿业对工业企业盈利能力的拖累有所缓解。 
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图表 3. 三大行业利润总额增速表现  图表 4. 三大行业在一季度工业企业利润结构中占比 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

制造业对工业企业盈利的整体带动作用延续凸显。一季度制造业利润总额同比增长 19.1%，增速较

1-2 月微幅加快 0.2 个百分点，带动当期工业企业利润累计同比增速 13.7 个百分点，对工业企业盈

利能力支撑明显。 

从具体产业表现看，据我们测算，一季度原材料加工业对工业企业利润同比增速的贡献延续为正，

拉动当期工业企业利润累计同比增速 7.1 个百分点，较 1-2 月小幅收窄 0.6 个百分点；高技术制造

业对工企利润累计同比增速维持正贡献，正贡献为 8.7 个百分点；传统设备制造业贡献仍为负，拖

累当期工企利润累计同比增速 1.5 个百分点，但负贡献小幅收窄 0.4 个百分点。 

从具体行业表现看，据国家统计局官网显示，一季度电子行业受生产较好、价格回升等因素带动，

行业利润增长 124.5%；铁路船舶航空航天行业利润增长 16.7%，人工智能、半导体相关产业快速发

展，带动光纤制造、光电子器件制造、显示器件制造行业利润分别增长 336.8%、43.0%、36.3%；

智能化产品需求增加，智能无人飞行器制造、其他智能消费设备制造行业利润分别增长 53.8%、

67.3%。 

 

图表 5. 一季度采矿业利润结构表现  图表 6. 一季度制造业利润结构表现 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表 7.三大行业营收利润率累计同比增速表现  图表 8. 三大行业每百元营业收入中的成本表现 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

其他重要财务指标表现 

资产负债率维持稳定。一季度国内工业企业资产同比增长 5.3%，增速较 1-2 月下滑 0.2 个百分点；

负债同比增长 5.3%，增速较 1-2 月下滑 0.3 个百分点；资产负债率为 57.8%，较 1-2 月上升 0.2个百

分点，工业企业资产负债率整体维持稳定。 

应收账款平均回收期有所缩短。一季度工业企业应收账款同比增长 6.7% ，增幅较 1-2 月收窄 0.4个

百分点；应收账款平均回收期为 72.6 天，较 1-2 月缩短 3.8 天。一季度产成品存货累计同比增长

5.2%，增速较 1-2 月下滑 1.4 个百分点；工业企业产成品周转天数为 21.5 天，较 1-2 月缩短 1.2 天。 

 

图表 9. 应收账款同比增速和周转天数  图表 10. 产成品存货同比增速和周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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结论 

重大项目靠前发力或对一季度采矿业盈利有所带动。从采矿业的表现看，一季度采矿业利润总额同

比增长 16.2%，拉动当期工业企业盈利同比增速 2.4 个百分点。我们认为，一季度采矿业盈利主要

受益于以下三方面因素： 

其一，2023 年至 2025 年，采矿业对工业企业利润总额同比增速持续负贡献，连年较低基数推升一

季度采矿业盈利同比增速水平。 

其次，一季度“扩内需”、“反内卷”政策持续发力，一季度资本形成总额对 GDP 累计同比增速

的正贡献为 1.9 个百分点，较 2025 年四季度上升 1.1 个百分点，重大基建项目靠前发力或对采矿业

盈利能力有所带动。 

此外，一季度采矿业盈利能力或在一定程度上得益于海外“输入性因素”：截至 3 月，采矿业进口

价格同比指数为 102.2，在上年同期为 100 的前提下，实现同比正增长；原油、成品油进口均价分

别较 1-2 月上升 30.1 和 51.5 万美元/万吨，部分上游工业品价格上升或对采矿业盈利能力有所提振。 

风险提示：海外大宗商品价格震荡；地缘关系的不确定性；政策效果不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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