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[Table_Title] 

工业企业盈利保持高景气 
[Table_Title2] 
──1-4 月工业企业利润数据点评 

 

[Table_Summary] 投资要点:  

 本报告对每月公布的中国工业企业利润数据进行点评。 

►  4 月工业企业利润高速增长 

1-4 月规上工业企业利润同比增长 106.1%，两年年均复合

增长率为 22.3%，较 1-3 月小幅回落 0.3 个百分点。从 4 月单

月的数据看，两年复合增速为 22.1%，较 3 月大幅上升 12.2

个百分点，单月利润复合增速重回高增速区间。 

国有企业利润年均复合增长率为 24.4%，回落 3.3 个百分

点；私营企业年均复合增长率为 18.4%，上升 2.1 个百分点。 

►  制造业利润继续高增，电力业有所回落 

1-4 月采矿业利润年均复合增长率为 14.7%，制造业年均复

合增长率为 25.1%；电力热力燃气业年均复合增长率为 4.8%。制

造业保持在高速增长区间，采矿业回升明显，电力业有所回落。 

（1）采矿业：石油和天然气开采业利润两年平均增速为-

2.2%；煤炭开采和洗选业利润两年复合增长率为 18.2%。 

（2）制造业：从两年复合增长率看，31 个制造业行业中有

22 个行业利润较 2019 年同期增长，其中：计算机通信设备业、

专用设备制造业、化学原料化学制品制造业和造纸业利润进一步

上升，复合增长率均超过 30%；汽车制造业利润较明显回落。 

（3）电力热力燃气业：电力热力业利润年均复合增长率为

1.3%；燃气生产和供应业利润年均复合增速为 23.0%。 

►  企业盈利水平继续上升，库存周转提速 

1-4 月营业收入两年复合增长率为 9.7%，销售继续明显提

升；营业成本复合增长率 9.3%。营业收入利润率 6.87%，同比

提高 2.42 个百分点，环比继续上升 0.23 个百分点。工业企业

生产销售继续提速，盈利水平进一步提升。 

4 月末产成品存货周转天数 17.9 天，同比减少 3.8 天，

环比减少 0.4 天；产成品存货增速继续降至 8.2%，库存周转

去化速度继续加快。4 月末资产负债率为 56.3%。1-4 月份规

模以上工业企业每百元营业收入中的成本为 83.37 元。 

►  预计 5 月工业企业利润位于高增速区间 

5 月工业品价格进一步上升，工业生产有望保持高景气，预计

5 月工业企业利润继续位于高增速区间。 

 

风险提示 
经济出现超预期变化。 
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1.4 月工业企业利润高速增长 

2021 年 1-4 月规上工业企业利润总额 25943.5 亿元，同比增长 106.1%，较 2019

年同期增长 49.6%，两年年均复合增长率为 22.3%。以复合增长率对比，可以发现规

上工业企业利润总额增速较 1-3 月小幅回落 0.3 个百分点。从4 月单月的数据看，规

上工业企业利润的两年复合增速为 22.1%，较 3 月大幅上升 12.2 个百分点，单月利

润复合增速重回高增速区间。 

1-4 月规上工业企业中，国有企业利润同比增长 186.8%，以 2019 年同期为基期

计算得年均复合增长率为 24.4%，回落 3.3 个百分点；私营企业利润同比增长 69.2%，

年均复合增长率为 18.4%，上升 2.1 个百分点。 

图 1  2021 年 1-4 月工业企业利润同比增长 106.1%  图 2  私企利润复合增速回升 

 

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

2.制造业利润继续高增，电力业有所回落 

1-4 月采矿业利润同比增长 102.9%，以 2019 年同期为基期的两年年均复合增长

率为 14.7%，回升 1.4 个百分点；制造业利润同比增长 113.9%，年均复合增长率为

25.1%，小幅回落 0.4 个百分点；电力热力燃气业利润同比增长 45.1%，年均复合增

长率为 4.8%，下降 1.0 个百分点。从复合增速看，制造业继续保持在高速增长区间，

采矿业回升明显，电力业有所回落。 

（1）采矿业：石油和天然气开采业利润同比增速快速升至 119.4%，两年平均增

速为-2.2%；煤炭开采和洗选业利润同比增长 91.5%，两年复合增长率为 18.2%。 

（2）制造业：1-4 月制造业 31 个行业中除石油加工业外的 30 个行业利润均取

得同比增长。 

从两年复合增长率看，31 个制造业行业中有 22 个行业利润较 2019 年同期增长，

其中：计算机通信设备业、专用设备制造业、化学原料及化学制品制造业以及造纸业

利润复合增速进一步上升，复合增长率均超过 30%；纺织业、家具制造业、印刷业以

及金属制品、机械和设备修理业的复合增长率降幅均有明显收窄；汽车制造业利润复

合增速较明显回落。 

（3）电力热力燃气业：电力热力业利润同比增长 40.5%，年均复合增长率为

1.3%，回落 0.9 个百分点；燃气生产和供应业利润同比增长 53.9%，年均复合增速为

23.0%，回落 4.1 个百分点。 
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图 3  1-4 月制造业利润快速增长  图 4  钢铁加工业利润保持高增速 

 

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

图 5  专用设备制造业利润大幅增长  图 6  汽车制造业利润复合增速有所回落 

 

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

3.企业盈利水平继续上升，库存周转提速 

2021 年 1-4 月营业收入同比增长 33.6%，两年复合增长率为 9.7%，复合增速进

一步上升 1.2 个百分点，销售继续明显提升；营业成本同比增长 31.4%，两年复合增

长率为 9.3%，营业收入利润率 6.87%，同比提高 2.42 个百分点，环比继续上升 0.23

个百分点。工业企业生产销售继续提速，盈利水平进一步提升。 

4 月末，产成品存货周转天数 17.9 天，同比减少 3.8 天，环比减少 0.4 天；产

成品存货增速继续降至 8.2%，库存周转去化速度继续加快。4 月末资产负债率为

56.3%，同比下降 0.4 个百分点，环比持平。1-4 月份，规模以上工业企业每百元营

业收入中的成本为 83.37 元，同比减少 1.39 元，环比上升 0.11 元。 
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图 7  2021 年 1-4 月营业收入同比增长 33.6%  图 8  1-4 月每百元营业收入中成本同比减少 1.39 元 

 

 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

图 9  4 月末产成品存货周转天数同比减少 3.8 天  图 10  4 月末资产负债率为 56.3%  

 

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

4.预计 5 月工业企业利润位于高增速区间 

截止到 2021 年 5 月 27 日的高频微观数据来看，南华工业品价格同比由 47.71%

小幅上升至 49.06%，国际原油（WTI）价格增速由 269.57%回落至 126.07%，动力煤

价格同比由 56.09%继续上升至 77.76%，螺纹钢价格同比由 41.79%升至 52.36%，铁矿

石价格同比增速由 83.38%大幅升至 114.40%，主要工业品除原油外价格同比均继续上

升，预计 PPI 同比将在5 月迎来高点。同时近期高炉开工率稳中有升，预计5 月工业

增加值将延续稳健复苏态势。综合工业生产以及价格因素，预计 5 月工业企业利润继

续位于高增速区间。 

5.风险提示 

经济出现超预期变化。 
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