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宏观点评 

2021 年工业企业盈利的四大关注点 

事件：2020 全年全国规上工业企业利润总额累计同比 4.1%（前值 2.4%），12 月

全国规上工业企业利润总额当月同比 20.1%（前值 15.5%）。 

核心观点：2020 年工业企业盈利不降反升、2021 年仍可能强势。继续提示，2021

年产能将继续扩张，制造业投资将延续修复，且回升时间和幅度可能超预期。 

1、2020 年工业企业利润稳步回升，低基数下 12 月当月同比跳升至 20.1%。

2020 年工业企业利润累计同比 4.1%，较前值回升 1.7 个百分点，升幅持平上月。

12 月单月同比 20.1%，较前值跳升 4.6 个百分点，低基数是重要原因（2019 年

11、12 月工业企业利润当月同比分别为 5.4%、-6.3%）。 

>量价：12 月工业增加值、PPI 当月同比分别为 7.3%、-0.4%，较前值分别回升

0.3、1.1 个百分点，预示工业产需两旺、量价齐升，对利润形成支撑。 

>营收、利润率：2020 年工业企业营收同比增 0.8%，较 2019 年明显回落 3.0 个

百分点，疫情拖累是主要原因；全年利润率小幅回升 0.2 个百分点至 6.1%，主因

成本延续下行。单月来看，12 月当月利润率 5.9%，较前值下滑 1.1 个百分点，按

过往看，可能是企业年底冲量、利润被摊薄。 

2、分行业看，制造业是主要支撑，上游黑色、有色金属采选，中游设备制造，下

游农副食品加工、烟草、医药加工制造等利润改善最为明显。 

>三大行业来看，制造业是主要支撑。2020 年采矿业和公用事业利润分别较 2019

年回落 33.2 个、10.5 个百分点，但制造业“逆势”回升了 12.8 个百分点。 

>细分行业来看， 41 个大类行业中营收和利润同时增加的有 15 个，另外 14 个行

业出现营收或利润单一维度的改善，其中改善最为显著的集中在上游原材料有色、

黑色金属采选，中游通用设备、专用设备、汽车制造，下游消费品农副食品加工、

烟草、医药制造等。这样的行业特征，主因有二：一方面是因为国内经济强劲复苏，

国内生产、消费需求持续改善；另一方面是海外疫情继续恶化，推动国内疫情、出

口产业链量价齐升，利润延续高增。 

3、库存延续小幅回补，全面补库拐点可能在 2021Q1。12 月工业企业产成品库

存累计同比 7.5%，较前值小幅回升 0.2 个百分点。2020Q1 受疫情影响，工业产

成品库存被动增加，Q2 之后经济逐步恢复，需求改善，疫情仍有不确定性，企业

补库意愿不高，库存持续去化。未来随着疫苗接种率提升，疫情不确定性降低，叠

加经济持续复苏，企业补库意愿提升，预计后续库存仍将延续震荡上行，根据 M1、

PMI 原材料库存等领先指标显示，一季度有望全面补库。 

4、各类型企业均有改善，国企、外资利润增速创 2019 年来新高，民企压力仍大。

2020 年国企、私企、外企利润同比增速分别较前值回升 9.1、0.9、13.6 个百分点，

其中国企、外企利润增速均创 2019 年来新高，私企改善幅度有限。 

5、总体看，疫情冲击下 2020 年中国工业企业盈利不降反升，与全年 GDP 超预

期收官相一致。展望 2021 年，预计工业企业盈利有望延续强势，提示四大关注

点：“就地过年”的扰动、PPI 走势、产能扩张趋势、应收账款边际变化。 

>维持报告《“就地过年”对经济冲击有多大？》的判断，“就地过年”意味着春

节前后离岗返岗的时间成本将大大降低，实际工作日可能较往年增加，对工业生产

整体应偏利好，预计有望提振当月工业生产 10 个百分点左右。 

>PPI 与工业企业盈利高度正相关，关注 PPI 是否会超预期回升。 

>按照“需求回升-利润改善-产能扩张”的逻辑，当前需求回升、利润改善均已兑

现，工业产能利用率也已攀升至 2013 年以来新高。维持前期观点，2021 年产能

有望延续扩张，制造业投资有望延续修复，且回升时间和幅度可能超预期。 

> 2020 年应收账款同比增 15.1%，应收账款平均回收期较 2019 年增加 5.8 天至

51.2 天，预示工业企业回款延缓。后续可以关注这一指标的边际变化。 

风险提示：疫情超预期演化、中美关系超预期变化、政策超预期收紧。 
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图表 1：12 月工业企业利润跳升至 20.1%  图表 2：12 月工业生产量价齐升，对利润形成支撑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：制造业利润回升幅度较大，是主要支撑   图表 4：库存延续小幅回补 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：不同企业利润增速均有改善，国企、外企创 2019 年来的新高  图表 6：应收账款平均回收期仍处较高水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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