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宏观经济 

工业企业利润为何高增？ 

——宏观周观点 
 

 

 

研究结论 

 10 月份工业企业利润增速同比增长 28.2%，增速比 9 月份上升 18.1 个百分

点，工业企业利润累计同比年内首度转正，录得 0.7%，而上月则为-2.4%。

我们认为工业企业利润高增存在短期因素的扰动，但是企业盈利能力的持续

改善、出口持续景气和 PPI 年末稳定的背景下，年末企业利润难以持续 10

月的增速，但仍将维持较高增速，有望助力明年制造业投资的恢复。 

 统计局对 10 月份工业企业利润同比高增的解释为：“主要是去年同期基数较

低、本月投资收益增加等因素共同作用的结果。剔除短期非经营因素影响后，

10 月份利润增速与上月大体相当。”一方面，2019 年 10 月工业企业利润同

比增速为-9.9%，9 月和 11 月的同比增速则分别为-5.3%和 5.4%，去年同期

为一个低点。另一方面，工业企业投资收益占利润总额比例近年不断提升，

今年基本在 10%以上，去年中枢 7.6%，2018 年中枢 6.5%；同时今年以来

增速较高，5 月起累计同比始终高于 20%，7 月一度接近 30%。尽管 10 月

这一数据尚未公布，但从我们的推算中可以得出投资收益对利润高增的解释

力度较大。假设单月同比 30%增速，则累计值的角度，同比增量对利润总额

增速的拉动为 1.9 个百分点，而整体利润总额增速是-0.1 个百分点（使用绝

对值计算，非官方可比口径）。低基数和投资收益这两大因素波动较大，对

推动利润增长不具有持续性，因此 10 月同比近 30%的工业企业利润增速或

难以维持。 

 除去低基数和投资收益这两个短期因素之外，工业企业盈利能力仍在不断提

升，具体表现为营业收入的增长和成本率的下降。10 月工业企业营业成本率

为 84.2%，较上月下降 0.06 个百分点；营业收入方面，1-10 月累计收入为

83.8 万亿，去年同期为 85.7 万亿，累计同比-2.2%，企业累计营收已接近去

年同期水平。 

 行业景气面扩大，六成行业实现利润增长。1-10 月，在 41 个大类中有 36 个

行业营业利润较前值有所改善，其中有 25 个行业利润同比增长，较前值增加

4 个。装备制造业对工业企业利润增长的贡献最大，1-10 月，装备制造业累

计同比增长 9.6%，较前值增加 0.8 个百分点，拉动规模以上工业企业利润同

比增长 3.2 个百分点。 

 年末 PPI 保持稳定。展望之后的价格，11 月至今中国大宗商品价格指数环比

1.4%，10 月份-0.41%。我们假设 11 月 PPI 环比涨幅维持不变，则同比将与

上月持平；继续假设环比增速不变，则年末 PPI 稳中有升，有望稳定工业企

业利润增速。考虑到全球经济复苏带动大宗商品价格上涨，以及国内需求对

价格的支撑，年内 PPI 将大概率回升，有望带动利润的持续改善。 

风险提示 

 中美在贸易、金融、科技领域的不断博弈影响国内政策的出台和落实节奏 

 海外疫情持续发酵，对国际循环构成不利因素。 
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10 月份工业企业利润增速同比增长 28.2%，增速比 9 月份上升 18.1 个百分点，工业企业利润累计

同比年内首度转正，录得 0.7%，而上月则为-2.4%。同期低基数和投资收益是 10 月工业企业利润

同比高增的主要原因，但在货币政策边际收紧、海外疫情持续爆发等因素的作用下，经济复苏是否

能如预期一般强劲且持续是市场关注的重点。我们认为工业企业利润高增存在短期因素的扰动，但

是企业盈利能力的持续改善、出口持续景气和 PPI 年末稳定的背景下，年末企业利润难以持续 10

月的增速，但仍将维持较高增速，有望助力明年制造业投资的恢复。 

短期因素推高工业利润同比增速 

统计局对 10 月份工业企业利润同比高增的解释为：“主要是去年同期基数较低、本月投资收益增

加等因素共同作用的结果。剔除短期非经营因素影响后，10 月份利润增速与上月大体相当。”一

方面 2019 年 10 月工业企业利润同比增速为-9.9%，9 月和 11 月的同比增速则分别为-5.3%和

5.4%，去年同期为一个低点。另一方面，投资收益包括购买股票、基金、债券、投资子公司等权益

性投资和债权性投资取得的收益，工业企业投资收益占利润总额比例近年不断提升，今年基本在

10%以上，去年中枢 7.6%，2018 年中枢 6.5%；同时今年以来增速较高，5 月起累计同比始终高

于 20%，7 月一度接近 30%。 

尽管 10 月这一数据尚未公布，但从我们的推算中可以得出投资收益对利润高增的解释力度较大。

假设单月同比 30%增速，则累计值的角度，同比增量对利润总额增速的拉动为 1.9 个百分点，而

整体利润总额增速是-0.1 个百分点（使用绝对值计算，非官方可比口径）。 

低基数和投资收益这两大因素波动较大，对推动利润增长不具有持续性，因此 10 月同比近 30%的

工业企业利润增速或难以维持。 

图 1：工业企业利润累计和当月当比（%）  图 2：投资收益占利润比重提升 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

工业企业盈利能力持续增长 

除去低基数和投资收益这两个短期因素之外，工业企业盈利能力仍在不断提升，具体表现为营业收

入的增长和成本率的下降。10 月工业企业营业成本率为 84.2%，较上月下降 0.06 个百分点；营业

收入方面，1-10 月累计收入为 83.8 万亿，去年同期为 85.7 万亿，累计同比-2.2%，企业累计营收

已接近去年同期水平。 

-50.00
-40.00
-30.00
-20.00
-10.00

0.00
10.00
20.00
30.00
40.00

20
18
-
0
9

20
18
-
1
0

20
18
-
1
1

20
18
-
1
2

20
19
-
0
1

20
19
-
0
2

20
19
-
0
3

20
19
-
0
4

20
19
-
0
5

20
19
-
0
6

20
19
-
0
7

20
19
-
0
8

20
19
-
0
9

20
19
-
1
0

20
19
-
1
1

20
19
-
1
2

20
20
-
0
1

20
20
-
0
2

20
20
-
0
3

20
20
-
0
4

20
20
-
0
5

20
20
-
0
6

20
20
-
0
7

20
20
-
0
8

20
20
-
0
9

20
20
-
1
0

累计同比 当月同比

-20.0
-10.0
0.0
10.0
20.0
30.0
40.0
50.0

0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%

10.0%
12.0%
14.0%

2
0

18
-0

3

2
0

18
-0

6

2
0

18
-0

9

2
0

18
-1

2

2
0

19
-0

3

2
0

19
-0

6

2
0

19
-0

9

2
0

19
-1

2

2
0

20
-0

3

2
0

20
-0

6

2
0

20
-0

9

累计投资收益占累计利润的比重

工业企业投资收益累计同比（%，右）
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图 3：工业企业成本率和利润率持续改善  图 4：工业企业营业收入累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

行业景气面扩大 

六成行业实现利润增长，1-10 月，在 41 个大类中有 36 个行业营业利润较前值有所改善，其中有

25 个行业利润同比增长，较前值增加 4 个。装备制造业对工业企业利润增长的贡献最大，1-10 月，

装备制造业累计同比增长 9.6%，较前值增加 0.8 个百分点，拉动规模以上工业企业利润同比增长

3.2 个百分点。其中，电子 10 月累计增长 12.6%，较前值下降 2.9 个百分点，但维持了自 4 月份

以来的两位数增长；汽车制造行业 10 月累计增长 6.6%，较前值上升 3.3 个百分点，反映了近期汽

车行业的高景气度。汽车工业协会的数据显示，10 月汽车产销分别同比增长 11.0%和 12.5%，销

量已连续六个月维持两位数增长。 

图 5：各行业利润总额累计同比（%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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PPI 年末仍有支撑 

10 月份工业增加值同比 6.9%，与 9 月持平，工业企业生产仍呈现高增长的趋势。 

10 月 PPI 同比为 2.1%，与 9 月持平。展望之后的价格，11 月至今中国大宗商品价格指数环比

1.4%，10 月份-0.41%。我们假设 11 月 PPI 环比涨幅维持不变，则同比将与上月持平；继续假设

环比增速不变，则年末 PPI 稳中有升，有望稳定工业企业利润增速。考虑到全球经济复苏带动大宗

商品价格上涨，以及国内需求对价格的支撑，年内 PPI 将大概率回升，有望带动利润的持续改善。 

图 6：PPI 预测（环比增速不变，虚线比分为预测值，%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

 中美在贸易、金融、科技领域的不断博弈影响国内政策的出台和落实节奏； 

 海外疫情持续发酵，对国际循环构成不利因素。 
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