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大宗商品价格的双刃剑效应显现 

——2021 年 5 月工业企业利润数据点评兼债市观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

2021 年 1-5 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 3.42 万亿元，同比增长

83.4%，比 2019 年 1-5 月份增长 48%，两年平均增长 21.7%。 

点评 

剔除基数，5 月工业企业盈利表现较好但也难言太好，需结合 6 月数据进行评判；

大宗商品价格带来上游和原材料端企业利润进一步提升，但对市场需求的压制开

始呈现。5 月工业企业利润环比增速为 8%，比 2018 年高而比 2019 年低，又稍

低于今年 4 月的 8.1%。以 2018 年 5 月工业企业当月利润为基期，则连续 3 年

平均增速大致在 11.3%（4 月为 10.2%），这一增速高于 2016 年工业企业利润

全年增速（8.5%），低于 2017 年全年增速（21%），稍高于 2018 年全年增速

（10.3%）。 

营收和库存呈现出“一降一升”组合，验证企业主动补库存进入到下半阶段甚至

可能进入被动补库存阶段。5 月工业企业营收、产成品存货同比增速分别为 21%、

10.2%（4 月分别为 21.9%、8.2%），而 5 月产成品存货环比增速为 2.9%，4

月末为 1.3%。 

工业企业降杠杆可能减速，但国有企业降杠杆有所加快。4 月、5 月工业企业负

债率与 3 月末一致，我们认为后续工业企业可能仍将以去杠杆为主，但降杠杆的

速度可能有所下降。不同所有制企业中，5 月国有企业资产负债率下降明显，环

比 4 月下降了 0.2 个百分点。 

后续工业企业利润变化同时受到来自需求和物价的双重影响，此前，价格上升同

时带来需求的改善和利润的提升，而目前上游大宗商品价格的过快上升已经对需

求有所制约，而境外供给的恢复，也使得出口增速逐步回落。我们认为，工业企

业的利润改善大致已经度过最好阶段，后续企业的利润可能走出单边上行阶段，

也将影响制造业投资的后续演变。 

债市观点 

继续维持未来一段时间 10Y 国债收益率将运行于[3.0%,3.3%]之间的判断，大幅

向上和向下突破的难度均较大。 

风险提示 

近期疫情有所反复，全球经济复苏的不确定因素仍存，国内经济仍处于恢复进程

中，后续仍有不少不确定性。 
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数据不错但难言太好——2021 年 4 月工业企业

利润数据点评兼债市观点（2021-05-27） 

去杠杆速度减缓，主动补库存可能进入下半阶段

——2021 年 3 月工业企业利润点评兼债市观点 

（2021-04-27） 

企业去杠杆速度可能已在减缓——2021 年 1-2

月工业企业利润点评兼债市观点（2021-03-27） 

去杠杆加速——2020年12月工业企业利润点评

兼债市观点（2021-01-27） 

 

要点 
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1、 事件 

2021 年 6 月 27 日，国家统计局公布 2021 年 1-5 月全国规模以上工业企业利润

数据。2021 年 1-5 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 3.42 万亿元，同比

增长 83.4%，比 2019 年 1-5 月份增长 48%，两年平均增长 21.7%。 

 

2、 点评 

2.1、 剔除基数，5 月工业企业盈利表现较好但也难言太

好，需结合 6 月数据进行评判；大宗商品价格带来上游和

原材料端企业利润进一步提升，但对市场需求的压制开始

呈现 

1-5 月全国规模以上工业企业实现利润总额 3.42 万亿元，同比增长 83.4%（1-4

月同比增长为 1.06 倍），比 2019 年 1-5 月份增长 48%（前值为 49.6%），两

年平均增长 21.7%（1-4 月为 22.3%，下降 0.6 个百分点）。 

5 月规模以上工业企业实现利润 8299.2 亿元，同比增长 36.4%（较 4 月份回落

20.6 个百分点），与 2019 年同期相比，利润增长 46.7%，两年平均增长 21.1%，

比 4 月加快 4.6 个百分点（2021 年 4 月工业企业利润两年同比为 16.5%）。 

剔除连续两年低基数因素，5 月工业企业利润表现较好但也难言太好。 

2019 年全年规模以上工业企业利润同比下降 3.3%，2020 年全年增速为 4.1%，

其中 2020 年 5 月当月同比为 6%，尚处于从底部恢复过程中，因此综合来看，

2019、2020 年同期基数均偏低，需要适当剔除基础因素。 

一方面，可以用环比增速来剔除基数效应。前文提到，2020 年 5 月工业利润是

从底部恢复，因此这一时期的环比数据并不具可比性（2020 年 5 月环比为 22%，

远超以往年份同期水平）。我们可以拿 2018、2019 年 5 月环比增速进行比较。

这两年 5 月工业企业利润环比增速分别为 5%、9.8%，呈现较高水平。而从往

年数据表现来看，5、6 月工业企业的营收和利润均明显高于相邻月份。对于这

个问题，我们认为，主要是由于每年 5 月 31 日是企业所得税清算汇缴的最后时

点，而企业为了最大化资金使用效益，因此会将企业所得税缴纳的时间集中在 5

月，这也就相应带来的这一时期与利润相关指标的季节性表现。今年 5 月工业企

业利润环比增速为 8%，表现不错，比 2018 年高而比 2019 年低，又稍低于今

年 4 月的 8.1%。 

另一方面，可以 3 年平均增速来剔除基数效应。以 2018 年 5 月工业企业当月利

润为基期，则连续 3 年平均增速大致在 11.3%（4 月为 10.2%），这一增速高

于 2016 年工业企业利润全年增速（8.5%），低于 2017 年全年增速（21%），

稍高于 2018 年全年增速（10.3%）。 

综合上述两个剔除基数的方式，今年 5 月当月工业企业利润增速较好但似也难

言太好。考虑到前文提到的 5、6 月的季节性特点，结合 6 月数据进行评判可能

更为合理。 

大宗商品价格带来上游和原材料端企业利润进一步提升，但对市场需求的压制开

始呈现。5 月 PPI 同比上升 9%，环比上升 1.6 个百分点；其中生产资料价格同

比上涨 12%（环比增速达到了 2.1%），同期生活资料价格只同比上涨 0.5%。

从结构来看，目前价格上涨主要集中在上游和原材料端，也相应带来工业企业新

增利润主要集中于上游采矿和原材料制造行业。如 1-5 月份，采矿业利润同比增

鹏华基金
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长 135.5%，比 1-4 月加快 30 个百分点，且呈持续加快态势；一些特定行业的

行业利润改善情况更为可观，如 1-5 月有色金属冶炼和压延加工业利润总额同比

增长 3.87 倍，黑色金属冶炼和压延加工业增长 3.77 倍，石油和天然气开采业增

长 2.73 倍，化学原料和化学制品制造业增长 2.11 倍，煤炭开采和洗选业增长

1.09 倍。5 月开始，上游和原材料端价格的上升对市场需求的抑制作用开始呈现。

今年 4 月，规模以上工业企业营业收入当月同比增长 21.9%，两年平均增速为

10.6%（比 3 月上升 5.7 个百分点），显示市场需求整体不错。而 5 月，规模以

上工业企业营业收入当月同比增长 21%（比 4 月下降 0.9 个百分点），两年平

均增速为 8.7%（比 4 月降 1.9 个百分点），显示市场需求已经受到抑制。 

图表 1：尽管增速持续下降，但工业企业利润同比增速仍维持在高水平  
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 2：营收虽维持在较高增速，但也开始受到大宗商品价格过快上升带来的抑制 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  
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图表 3：2018、2019 年 5、6 月工业企业营收、利润环比增速均明显高于相邻月份 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 4：5 月 PPI 同比、环比均创近年来新高 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

2.2、 营收和库存呈现出“一降一升”组合，验证企业主

动补库存进入到下半阶段甚至可能进入被动补库存阶段 

在前期报告中，我们曾指出，大致从 2020 年 7 月份至 2021 年 3 月，工业企业

进入到主动补库存阶段（表现为营收和库存增速均出现提升），尽管 2020 年 10

月末库存增速出现回落，但这主要是由于营收增速超高，消耗较多库存导致。而

2021 年 3 月数据呈现出库存和营收增速均下降的组合，预示企业主动补库存可

能已经进入下半阶段，4 月则出现了营收增速和产成品存货增速双双回落的组

合，使得对企业库存周期的判断模糊。5 月工业企业营收、产成品存货同比增速

分别为 21%、10.2%（4 月分别为 21.9%、8.2%），而 5 月产成品存货环比增

速为 2.9%，4 月末为 1.3%。工业企业营收和库存呈现出“一降一升”的组合，

验证企业主动补库存进入到下半阶段甚至可能进入被动补库存阶段，但后续需要

其他数据进行验证。 
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图表 5：5 月营收和产成品库存增速呈“一降一升”组合 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

2.3、 工业企业降杠杆可能减速，但国有企业降杠杆有所

加快 

5 月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.3%，与 3 月、4 月均持平。我们梳

理了疫情以来的相关数据，以便对后续企业杠杆率走势进行大致研判： 

1）2020 年 3-5 月，工业企业资产负债率持续向上，带来非金融企业 2020 年一、

二季度宏观杠杠率快速攀升（2019 年四季度、2020 年一、二季度非金融企业杠

杆率分别为 151.9%、161.8%、165.2%）； 

2）2020 年 6 月规模以上工业企业资产负债率结束持续向上态势，该指标在 7

月下降，8、9 月则与 7 月持平，三季度非金融企业宏观杠杆率（164.6%）环比

小幅下降，预示企业已经启动去杠杆进程； 

3）2020 年 10 月工业企业资产负债率为 56.6%，继续小幅下降，而 11 月则与

10 月持平，维持在 56.6%，12 月企业资产负债率出现快速下降（比 11 月末下

降 0.5 个百分点），四季度非金融企业宏观杠杆率为 162.3%，环比下降了 2.3

个百分点，下降幅度为 2008 年以来最高值，非金融企业四季度去杠杆有所加快。 

4）2021 年 2 月、3 月，规模以上工业企业资产负债率持续提升，3 月末工业企

业资产负债率比 2020 年 12 月末提升了 0.2 个百分点。我们此前在 2020 年 8

月发布的报告《从经济周期、结构与政策看宏观杠杆率——宏观经济与债务研究

系列之一》中指出，非金融企业部门的宏观杠杆率与企业资产负债率成正比，与

企业的资产收益率成反比。从环比来看，3 月末工业企业总资产、总负债分别比

2 月末增长了 1.42%、1.68%，企业负债环比增速继续快于资产（连续 2 个统计

时点均出现这一情况）。从 2、3 月资产负债率以及两者的增速来看，大致可以

判断非工业企业降杠杆的速度已经减缓。而从社科院公布的宏观杠杆率数据来

看，2021Q1 非金融企业杠杆率环比下降了 0.9 个百分点，而 2020Q4 则环比下

降了 2.3 个百分点，印证了我们的判断。 

5）4 月、5 月工业企业负债率与 3 月末一致，我们认为后续工业企业可能仍将

以去杠杆为主，但降杠杆的速度可能有所下降。 
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从结构来看，不同所有制企业中，5 月国有企业资产负债率下降明显，环比 4 月

下降了 0.2 个百分点，外资企业资产负债率稍有上升（上升 0.1 个百分点）。 

图表 6：5 月国有企业资产负债率下降明显，外资企业稍有上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

此前我们多次强调，在本次疫情防控过程中，工业企业的生产是最先最快恢复的，

至少从 2020 年年 7 月以来，工业企业的营收也进入到持续回暖通道，这与出口

强劲复苏以及企业主动补库存的时点大致相同，以此来看，工业企业的营收强劲

大致已经持续了 3 个季度。目前经济整体还处在修复阶段，但供给与需求、内需

与外需以及内需的结构均呈现一定的分化。后续工业企业利润变化同时受到来自

需求和物价的双重影响，此前，价格上升同时带来需求的改善和利润的提升，而

目前上游大宗商品价格的过快上升已经对需求有所制约，而境外供给的恢复，也

使得出口增速逐步回落。我们认为，工业企业的利润改善大致已经度过最好阶段，

后续企业的利润可能走出单边上行阶段，也将影响制造业投资的后续演变。 

3、 债市观点 

继续维持未来一段时间 10Y 国债收益率将运行于[3.0%,3.3%]之间的判断，大幅

向上和向下突破的难度均较大。 

图表 7：2021 年 5 月以来长端国债收益率下降明显  
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  注：数据截至 2021 年 6 月 25 日 
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