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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：8月27日，国家统计局发布2026年7月工业企业利润数据。7月，规模以上工业企业

利润总额累计同比17.6%，前值18.7%。 

➢ 核心观点：极端天气等短期因素影响下，7月工业企业利润与生产、投资等数据的表现如

出一辙。量价双降下营收增速较前值明显回落，是主要拖累。此外，油价等输入性价格因

素的影响逐步减弱，但7月成本率上升的幅度超季节性，可能反映下游需求不强导致价格

无法顺利传导。从行业结构上来看，K型分化也依然明显，在整体利润增速回落的情况下，

电子设备利润增速逆势上升，对整体增速的贡献率超100%，而下游消费品制造主要行业

利润增速多为负。往后看，加快财政支出的进度以及推进实物工作量形成的节奏依然是宏

观上的主要线索。 

➢ 极端天气等短期因素同样拖累工业企业利润。7月工业企业利润环比-21.1%，近5年同期均

值-19.9%，略弱于季节性。7月利润当月同比回落至11.2%，前值15.1%，与7月生产、投

资等其他经济数据的表现如出一辙，极端天气等短期因素的影响相对较大。 

➢ 三因素框架下，营收增速的拖累更大一些。拆分来看，量价双降拖累营收增速（6.5%，-

4.7pct）回落。价上，受油价等输入性影响转为拖累、建筑施工等项目进度放缓影响相关

大宗商品价格回落，PPI当月同比回落至3.5%，前值4.1%；量上，短期天气因素以及出口

节奏的波动影响下，工业增加值当月同比回落至4.5%，前值5.3%。除此之外，营收利润率

回落（5.4%，-0.9pct）虽然符合季节性规律，但同比增速也较上月有所回落（5.2%，-1.0pct）。 

➢ 成本率上升幅度超季节性。7月当月成本率85.7%，较上月+1.0pct，这一上升幅度明显高

于近5年同期均值的+0.6pct。虽然输入性涨价的影响在下降，但下游需求不强，价格传导

能力偏弱可能导致成本被动上升。 

➢ 原材料开采及装备制造利润增速上升。上游原材料开采（44.1%，+10.7pct）及中游装备

制造（36.1%，+10.9pct）当月利润增速有所回升，两者均主要受益于营收利润率同比增

速的抬升。而中游原材料制造（-13.8%，-36.7pct）及下游制造（-8.5%，-9.9pct），受到

营收同比以及营收利润率同比（基数抬升的影响较大）的双重拖累。 

➢ K型分化依然明显，上游涨价及AI需求仍是主线。从工业企业利润当月的增量来看，较上

月回落的幅度比较明显（637.8亿元，-606.5亿元），但电子设备利润当月同比升至151.7%，

对整体工业企业利润当月同比的贡献率超过100%。此外利润增速贡献大的行业还有煤炭

采选、有色金属加工，分别达到35.6%、21.2%。而中游原材料制造中化工、纺织、橡胶

和塑料、黑色金属加工当月利润增速均由正转负；中游装备制造剔除电子设备和汽车后，

对整体利润增速的贡献率为4.2%，汽车拖累较多，当月利润增速降至-27.9%；下游主要行

业当月利润增速多为负。 

➢ 库存或存在被动累积。7月末，名义库存累计同比10.8%，前值9.5%；剔除价格来看，实

际库存累计同比7.3%，前值5.4%。虽然天气等短期因素对生产形成扰动，但PMI新订单指

数回落幅度大于生产指数，反映需求端景气度压力相对更大。7月营收增速回落，单月库

存可能存在被动累积。 

➢ 风险提示：政策力度不及预期；需求恢复不及预期；地缘政治局势超预期；数据测算存在

偏差的风险。 
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图1  规模以上工业企业利润环比，%  图2  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3  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 

 

图4  上中下游利润率，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图5  电子设备利润当月同比，%  图6  煤炭采选利润当月同比，% 

 

 

 
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7  2026年 1-7月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8  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 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指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上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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