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工业企业利润较快增长

王 好

1月 27日，国家统计局公布了去年 12月工业企业经营

数据。12月，工业企业利润同比增长 20.10%，增速较上月

增加 4.6个百分点、营业收入和营业成本同比增长 10.55%和

9.74%，较上月分别下降 1.22和 1.70个百分点。

图：工业企业营业收入、利润总额和营业成本增速：当月同比（%）

资料来源：Wind。

从增长动能看，量（工业增加值）、价（PPI）持续回升

支撑工业企业经营状况持续改善，12月工业增加值和 PPI同

比增速均较 11 月进一步改善。此外，利润增速上升表面上

还源自营业成本增速降幅超过营业收入，本质或为减税降费
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和金融机构让利实体经济在年末的集中体现。利润保持较快

增长有利于改善工业企业经营预期，从而带动固定资产投资

增长继续回升。

分行业看，12月采矿业、制造业和公用事业景气度均达

到年内最高水平。从产量看，制造业增加值当月同比增速持

平年内新高，采矿业和公用事业则强势回升突破前高。在企

业经营层面，制造业、采矿业和公用事业表现各异。制造业

利润、营业收入和营业成本同比增速均较前值有所下降；采

矿业受益于商品涨价，营业收入增速降幅小于营业成本，使

得利润增速大幅转正；公用事业营业成本增速快于营业收入，

导致当月利润增速有所下降。另外，制造业企业在产成品周

转天数和应收账款平均回收期两个指标上表现也优于采矿

业和公用事业企业。制造业企业经营状况好转将继续利好固

定资产投资，从而拉动生产和消费维持良性循环。其中，高

技术产业增加值增速持续上升还有利于金融资本向产业资

本转化，进而促进产业结构优化。

从产业链角度看，出口依然是拉动工业企业景气度上升

的主要动力。上游产业 PPI增速改善明显，增加值增速有所

放大，营业收入和利润增速相应回升。同时，产业分化依然

明显，除黑色和有色金属采矿业表现持续亮眼外，其余产业

则难言景气。产业链中游景气程度较高，多数产业量、价持
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续上升拉动企业营业收入和利润增速维持较高水平。主要原

因在于我国出口依赖程度较高的产业大多集中在产业链中

游，今年以来，出口持续高速增长使得这些产业明显受益。

相对中游，下游产业景气程度有所逊色，量、价增速整体低

于中游产业，仅汽车制造和医药制造表现较好。从变化趋势

看，包括汽车在内的多数下游产业增加值增速均出现下滑。

主要原因是，总体上国内需求复苏进度较生产仍有一定差距，

汽车制造产业较为景气部分原因在于前期基数较低，但该因

素的影响有所减弱。

2021年，工业部门将有两点值得关注：一是产业链中游

复苏力度能否持续；二是产业链下游的复苏力度能否进一步

加强。未来产业链中游复苏力度表现在数量和价格两方面因

素。数量方面，中游产业大多已经进入主动补库存阶段，因

此库存周期有利于中游产业继续维持高景气度。价格方面，

中游产业对应的 PPI增速多数已经显露触底回升迹象，上游

产业链相关产品价格升幅明显扩大。如果价格传导顺畅，中

游产业高景气度和企业利润高增速有望持续，外部需求变化

则有可能成为一个不确定因素。下游产业明年的表现主要依

赖于需求能否得到进一步释放。如果需求显著回升，价格回

升势头能够顺利从中游产业向下游产业传导，下游产业在工

业增加值和工业企业利润方面都将获得较高增长。
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短期来看，三重利好叠加助力工业企业营收和利润保持

高增速。首先，国内经济增长呈现加速态势，工业增加值增

速不断创出近年新高。随着工业整体进入主动补库存周期，

工业企业营收和利润有望继续保持较高增速。其次，去年同

期低基数和农历新年时点交错也将大幅推升今年工业企业

营收和利润增速。最后，“就地过年”无疑将对工业生产产

生积极的影响。往年同期，农历新年临近通常会在一定程度

上对工业企业的生产计划、工作进度和运营效率产生负面影

响，从而使得这一时期企业的营收和利润占全年比重低于其

余月份。2021 年农历春节就地过年政策有望大幅降低上述

“年关”效应的干扰，使工业企业的生产和经营计划保持更

好的连续性。因此我们判断，1-2 月工业企业的营收和利润

增速将出现大幅增长。从结构上看，“就地过年”对生产和

消费的影响迥异，位于产业链上游和中游的行业多数将受益，

而下游行业复苏进度则可能会有所放缓，汽车产业所受冲击

或将较为突出。
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