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工业企业利润高增的结构性分化与传导梗阻 

研究发展部执行总监 冯琳 

核心内容：2026 年以来，工业企业利润增速明显加快，但利润高增的结构性特征突出——AI 产业链

与上游资源品行业几乎贡献了全部利润增量，地产链及多数传统消费品行业盈利依然承压，盈利改善的

行业覆盖面偏窄。这一分化特征制约了利润高增向内需的传导。一方面，本轮高盈利行业多为资本、技

术密集型行业，加之利润改善主要来自价格上涨而非生产扩张，对就业、居民收入和资本开支的带动偏

弱。另一方面，下游劳动密集型行业利润仍普遍下滑，用工和资本开支总体收缩。由此，“利润→就业、

收入→消费→再盈利”与“利润→投资→再盈利”的正向循环尚难以启动，工业企业利润高增也就难以

有效转化为经济内生动能。往后看，盈利能否扩散至更广泛的行业，核心取决于内需修复力度——内需

回暖既是盈利扩散的前提，也是打通上述传导链条、形成正向循环的关键。 

一、2026年以来，工业企业利润总体高增，但行业间分化显著。 

2026 年以来，工业企业利润总体高增。1-7 月，全国规模以上工业企业利润总额同比增长 17.6%，增

速较上年同期大幅加快 19.3 个百分点，为 2022 年以来同期最快增速。如果按照“利润=营业收入×利润

率”的框架拆分，工业企业利润改善，既来自营收端的扩张，也来自利润率的修复。1-7 月工业企业营业

收入同比增长 6.5%，增速较上年同期加快 4.2 个百分点，同期营业收入利润率为 5.66%，同比提升 0.51

个百分点。 

图 1  2026年以来工业企业利润增速明显加快 

 
数据来源：Wind，东方金诚 
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不过，与以往工业企业利润高增时期相比，本轮利润回升的行业覆盖面明显偏窄，行业间利润分化

显著。在利润总额同样实现两位数增长的 2011 年、2013 年和 2017 年，41 个工业大类行业中，分别有 36

个、35 个和 35 个行业利润增速为正（仅统计公布了当年利润增速的行业，下同），利润增长具有较强的

普遍性；而 2026 年 1-7 月，利润实现同比正增长的行业只有 21 个，占比仅约一半，另外有 11 个行业利

润同比降幅达到两位数。 

图 2  2026年 1-7月工业各大类行业利润总额同比增速（%） 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

注：2026 年 1-7 月石油、煤炭及其他燃料加工业利润总额累计同比增速未公布，但据国家统计局，1-7月该行业实现利润总额 422.1亿

元，去年同期为亏损 120.7 亿元（未调整），计算得到 1-7 月同比增速为 449.7%。 
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图 3  2026年 1-7月工业各大类行业对工业企业利润增长的拉动率（pct） 

 
数据来源：Wind，东方金诚 

（一）利润高增的行业集中在 AI算力链条和原油-化工链条 

从行业角度归类，1-7 月利润高增的行业主要集中于两个链条。一是 AI 算力链条。背后是全球 AI 投

资热潮带动半导体产业链需求升温、价格大幅上涨，推动电子行业利润高增。1-7 月电子行业利润同比增

长 1.1倍，拉动全部规模以上工业企业利润增长 9.3个百分点，是工业企业利润较快增长的主要支撑。其

中，以算力芯片、存储芯片为代表的集成电路行业利润同比增长 18.5 倍，对全部电子行业利润增长的贡

献率超过八成。同时，算力基础设施大规模建设，也带动铜、铝、锡、钽、铟、钼等有色金属需求集中

释放，加之供给端约束，相关品种价格大幅上行。在此背景下，1-7 月有色金属矿采选业、有色金属冶炼

和压延加工业利润同比分别增长 74.9%和 91.8%，合计拉动全部规模以上工业企业利润增长大约 6.9 个百

分点。 
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表 1 2025-2027年全球 AI支出及预测（亿美元） 

领域 2025 2026 2027 

AI 服务 4364  5855  7594  

AI 网络安全 259  513  860  

AI 软件 2829  4532  6384  

AI 模型 155  326  592  

AI 数据科学与机器学习平台 213  299  426  

AI 应用开发平台 66  84  109  

AI 数据 8  31  65  

AI 基础设施 9756  14315  18903  

全部 AI 支出 17649  25957  34934  

数据来源：Gartner(2026年 5 月) 

图 4  算力基建投资爆发带动存储芯片价格快速上涨 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

图 5  2026年以来，铜价延续上涨趋势且涨幅明显加大 

 

数据来源：Wind，东方金诚 
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二是原油-化工链条。2 月底美伊冲突爆发后，霍尔木兹海峡航运受阻导致国际油价大幅上行，并通

过成本推动传导至国内石化产业链，带动与原油直接相关的石油和天然气开采业，石油、煤炭及其他燃

料加工业，化学纤维制造业，化学原料和化学制品制造业盈利改善。1-7 月，上述行业利润总额同比分别

增长 15.4%、449.7%、56.6%和 107.7%，合计拉动全部规模以上工业企业利润增长大约 6.3 个百分点。 

图 6 2026年 2月底美伊冲突爆发后，国际油价剧烈上行 

 
数据来源：Wind，东方金诚 

值得一提的是， 1-7月煤炭开采与洗选业利润同比增长 50.4%，增速较上年同期大幅加快 105.6个百

分点，拉动全部规模以上工业企业利润增长大约 2.6个百分点。主要原因是原油和天然气供应收缩，推动

燃煤发电、煤化工的用煤需求提升，加之供给端受产能政策等影响产量下滑，共同提振煤炭价格快速上

行。因此，煤炭行业的利润高增部分源于石油供给冲击，也可视作原油-化工链条的延伸影响。若将煤炭

行业一并计入，该链条对全部规模以上工业企业利润增长的合计拉动约为 8.9个百分点。 

图 7 需求上升、产量下降格局下，2026年以来煤炭价格较快上涨 

 
数据来源：Wind，东方金诚 
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（二）利润较大幅度下滑的行业集中在房地产、建筑链条和下游消费品行业 

1-7月利润下滑幅度较大的行业同样集中于两个链条。一是房地产、建筑链条。2026年以来，房地产

投资延续下滑趋势，新开工和施工面积收缩，基建投资也未见明显发力，钢铁、水泥、玻璃等建材需求

持续承压、价格走势低迷。受此拖累，1-7 月黑色金属冶炼和压延加工业、非金属矿物制品业利润同比分

别下降 51.2%和 48.2%，合计下拉全部规模以上工业企业利润增速大约 2.6 个百分点。当前地产链上下游

行业普遍面临“量价齐缩”的困境，且由于房地产市场调整已持续数年，部分行业和产品产能过剩问题

较为突出，价格竞争进一步侵蚀利润空间。 

图 8 2026年以来，基建和房地产投资降幅均有所扩大 

 
数据来源：Wind，东方金诚 

二是下游消费品行业。1-7 月，汽车制造、家具制造、文教工美体育和娱乐用品制造、纺织服装服饰、

酒饮料和精制茶制造、农副食品加工等行业利润出现两位数下滑，且降幅较上年同期均明显扩大。这些

行业直接面向终端居民消费，其盈利加速下滑从侧面印证了消费需求的疲弱。另外，在需求不足导致营

收增速放缓的同时，能源价格上涨推高原材料、物流等上游成本，也是 2026 年以来下游部分行业利润降

幅扩大的原因，这反映于 1-7月上述行业营业收入利润率与上年同期相比普遍走低。 

表 2 2026年 1-7月利润降幅较大的行业营收增速和利润率普遍下行 
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数据来源：Wind，东方金诚 
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二、行业盈利剧烈分化背后的宏观线索 

当前工业各行业利润的剧烈分化并非孤立现象，背后是生产、需求、价格等宏观变量的系统性分化，

对不同行业量、价、利润率产生差异化影响，具体体现在新强旧弱、外强内弱、供强需弱三个层面。 

（一）新强旧弱 

2026年以来，工业生产呈现“总量放缓、结构升级”的分化格局。1-7月，规模以上工业增加值累计

同比增长 5.3%，增速较上年同期放缓 1.0个百分点，工业生产扩张节奏总体放慢。但其中，1-7月高技术

制造业增加值同比增长 13.8%，增速较上年同期加快 4.3 个百分点，明显快于规上工业整体增速，“新旧

动能”剪刀差显著走阔，高技术制造业对工业增长的支撑作用持续增强。从产品维度看，新质生产力代

表性产品生产延续快速扩张态势，1-7 月 3D 打印设备、锂离子电池、工业机器人、服务机器人、集成电

路等产品产量均实现两位数增长，与高技术制造业增加值的较快增长相互印证。总体来看，当前工业增

长动能正加速向技术密集、高附加值领域集中，而传统重化工业和劳动密集型行业的生产扩张总体趋缓，

工业内部新旧动能转换正在提速。  

图 9 2026年以来，工业生产“总量放缓、结构升级”的趋势进一步凸显 

 

数据来源：Wind，东方金诚 
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动，后续利润改善的可持续性也有赖于价格走势。这意味着，一旦价格见顶回落，在“量”缺乏支撑以

及基数走高的条件下，利润增速存在快速收敛甚至转负的风险。 

表 3 2026年以来，能源、有色金属相关行业增加值同比增速普遍放缓 

行业 2025 年 1-7 月累计同比 2025 年全年累计同比 2026 年 1-7 月累计同比 

煤炭开采和洗选业 6.2% 6.2% 1.6% 

有色金属矿采选业 8.7% 7.2% 2.2% 

石油、煤炭及其他燃料加工业 5.9% 6.7% 0.7% 

化学原料及化学制品制造业 8.0% 7.8% 4.1% 

化学纤维制造业 6.9% 8.2% 3.1% 

有色金属冶炼及压延加工业 7.4% 6.8% -0.7% 

数据来源：Wind，东方金诚 

（二）外强内弱 

2026 年以来，内外需走势明显分化。以美元计价，1-7 月出口额累计同比增长 18.5%，增速较上年同

期大幅加快 12.5 个百分点；但与此同时，1-7 月固定资产投资累计同比下降 6.7%（上年同期为增长

1.6%），社会消费品零售总额同比增长 1.2%，增速较上年同期的 4.8%明显回落。 

图 10 2026年以来，内外需分化加剧 

 
数据来源：Wind，东方金诚 
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40%。这表明，内外需之间的分化，很大程度上也是高技术产业与传统产业分化在需求端的投射——外需

部门受益于全球算力资本开支上升和能源结构转型，而与国内地产、消费相关的内需部门仍在筑底。 
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（三）供强需弱 

1-7月规模以上工业增加值同比增长 5.3%，增速虽较上年有所放缓，但仍高于上半年 GDP累计同比增

速 4.7%，背后是超大规模经济体带来极强的生产能力、完备的产业链体系和持续的技术升级，使工业生

产在外需和新质生产力驱动下保持较快扩张。但供给能力未能充分转化为内需拉动，反映出生产与需求

之间、内循环部分环节出现梗阻，供给优势更多依靠外需消化。 

供强需弱的分化，最终体现为持续的通缩压力。2022 年 10 月-2026 年 2 月，PPI 连续 41个月同比负

增长。2025 年 3 月起，PPI 同比回正，1-7 月累计同比上涨 1.8%，涨幅较上年同期显著回升 4.7 个百分

点。但分行业看，在 41 个工业大类行业中，1-7 月仅 16 个行业 PPI 同比增速为正（仅统计已公布数据的

行业），其中有色金属、原油、煤炭相关行业价格涨幅居前，钢铁、非金属矿物制品以及下游消费品行

业价格普遍下跌，这与工业企业利润数据的结构分化特征大致相符。 

图 11  2026年 1-7月工业各大类行业 PPI同比增速（%） 

 
数据来源：Wind，东方金诚 

行业价格走势的分化表明，本轮 PPI 回升主要受国际原油、有色金属价格上涨等外部输入性因素推

动，价格修复内生动能仍然不足，因而其可持续性将取决于全球 AI 投资热潮能否延续，以及原油供给约

束会否解除。更为重要的是，如果能源、有色金属等上游价格持续高位运行，而终端需求不足导致价格

传导不畅，下游行业利润空间将继续受到成本端挤压。 
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三、分化格局下，工业企业利润改善向内需传导存在梗阻 

企业利润改善可以通过两条渠道向内需传导，一是“利润→就业、收入→消费”，二是“利润→投

资”，由此形成“利润改善→需求扩张→再盈利”的正反馈循环。但本轮利润高增集中于部分行业，影

响了这两条渠道的传导效率，利润改善尚难有效转化为消费回暖与投资扩张，内循环的正反馈难以闭合。 

（一）本轮工业企业利润高增对居民就业和收入的带动作用有限 

从历史数据看，工业企业利润增速与社零增速之间存在明显正相关性，2010 年以来相关系数约为

0.64。其传导链条为，盈利改善带动企业扩大用工、提升薪酬，进而提振消费。但 2026 年以来，在工业

企业利润增速大幅回升的同时，社零增速却加速下滑，这一背离反映出，在利润高度分化且集中的格局

下，利润总额高增对就业和居民收入的带动作用有限，消费难以获得来自企业盈利改善的有力支撑。 

首先，2026年以来，工业企业利润高增未能扭转用工收缩态势。1-7月，规模以上工业企业平均用工

人数同比下降 0.5%，降幅虽较上年同期收窄 0.3 个百分点，但仍延续负增长。这主要归因于本轮利润改

善的行业结构：其一，利润高增集中于电子、有色金属、石化等资本和技术密集型行业，且主要源于价

格上涨而非生产扩张，其中有色、石化等行业生产增速反而有所放缓，因而对新增用工的拉动有限；其

二，靠近终端消费的下游劳动密集型行业盈利普遍承压，用工整体仍在收缩。 

其次，居民收入数据进一步印证了这一传导堵点。上半年，城镇居民人均可支配收入中位数同比增长

4.7%，增速较上年同期回落 0.1个百分点；工业企业利润增速与居民收入中位数增速之差，由去年上半年

的-6.6 个百分点逆转为 14.0 个百分点。由于中位数更能反映普通居民的收入状况，其平淡表现表明，增

量利润更多在企业部门留存，从业者收入增长也集中在少数高景气行业，多数城镇居民的实际收入与收

入预期并未明显改善，消费能力和消费意愿仍难以有效提升。 

图 12  2026年以来，利润总额改善未能带动居民同步增收（%） 

 
数据来源：Wind，东方金诚 
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（二）本轮工业企业利润高增并未带动工业资本开支扩张 

理论上讲，盈利改善会增强企业的投资意愿和投资能力，带动资本开支扩张。但 2026 年以来，工业

企业资本开支并未随盈利改善而加速扩张。背离的根源同样在于利润分化的行业结构：其一，利润高增

的有色、煤炭、石化等行业受产能政策和供给约束等影响，扩大资本开支的空间有限；其次，盈利仍在

下滑的传统行业缺乏投资扩产意愿。 

从具体数据来看，1-7月采矿业投资同比增长 3.3%，增速仅较上年同期小幅加快 0.3个百分点，其中

煤炭开采和洗选业、有色金属矿采选业投资虽分别增长 6.6%和 8.4%，但增速较上年同期分别放缓 6.5 和

35.1 个百分点；1-7 月制造业投资转为收缩，同比下降 1.7%，明显不及上年同期的增长 6.2%，细分行业

中，绝大多数制造业行业投资增速为负，仅计算机、通信和其他电子设备制造业，电气机械及器材制造

业等个别行业投资扩张且增速较上年同期有所加快。总体上看，当前工业、尤其是制造业资本开支已经

从疫后补偿性扩张转入产能消化和结构重塑阶段。 

图 13 2026年 1-7月工业各大类行业投资同比增速（%） 

 

数据来源：Wind，东方金诚 
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产能利用率数据提供了进一步的佐证。2026 年一、二季度工业产能利用率分别降至 73.6%和 73.0%，

为近十年间除 2020 年一季度特殊时点外的最低水平。产能利用率持续偏低，表明供强需弱的格局尚未根

本扭转，物价与利润的内生性回升仍有待需求侧的实质性改善，对制造业投资形成了较强约束。 

图 14 当前工业产能利用率处于历史低位 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

四、总结 

总体来看，本轮工业企业利润的高增是结构性的，而非全面性的回升。这与宏观经济各维度普遍呈

现的“K型分化”特征相互印证，也是经济结构转型在盈利层面的直接映射。一方面，AI领域的高资本开

支与部分领域的供给冲击，共同塑造了本轮盈利改善的主要来源——以电子行业为代表的 AI 产业链，以

及受益于价格弹性的上游资源品行业，几乎贡献了全部利润增量；另一方面，房地产的深度调整与终端

消费需求疲弱，导致地产链及多数消费品行业仍陷于盈利收缩区间，利润修复的覆盖面明显不足。 

同时也应看到，本轮利润高增对内需的传导作用有限。其一，AI 产业链与上游资源品行业多为资本、

技术密集型行业，对就业的带动天然偏弱；这些行业盈利改善又主要来自价格上涨而非生产扩张，加之

部分行业产能扩张面临政策等约束，因而对资本开支的拉动同样有限。其二，下游劳动密集型行业利润

仍普遍下滑，用工和资本开支总体收缩。两方面因素叠加，使得“利润→就业、收入→消费→再盈利”

与“利润→投资→再盈利”的正向循环尚难以启动，工业企业利润高增也就难以有效转化为经济内生动

能。往后看，盈利能否扩散至更广泛的行业，核心取决于内需修复力度——内需回暖既是盈利扩散的前

提，也是打通上述传导链条、形成正向循环的关键。 
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2
0
2
0
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1

2
0
2
1
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3

2
0
2
1
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7

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
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3

2
0
2
2
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7

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
3
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3

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
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3

2
0
2
5
-0

7

2
0
2
5
-1

1

2
0
2
6
-0

3

工业产能利用率:当季值 %
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