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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

利润增速维持高位。2021 年 1-5 月，全国规模以上工业企业实现利润

总额 34247.4 亿元，同比增长 83.4%，前值 106.1%，两年平均增长 21.7%，

前值 22.3%。5 月当月同比增速为 36.4%，前值 57.0%，两年平均增长 20.2%，

前值 22.6%。从两年平均增速来看，工业企业利润仍然稳定向好，涨价以及

出口较好仍然是支撑企业利润增速的两个重要因素。 

价格上涨起到推升作用。生产方面，5 月工业增加值两年平均 6.6%，

较前值回落 0.2 个百分点，出口产业链小幅走弱，但整体生产还是较为稳定。

价格方面，5 月 PPI 同比 9.0%，较前值上升 2.2 个百分点，价格上涨继续推

动营收利润率的上升，5 月营收利润率为 8.02%，同比提高 0.95 个百分点。 

上游利润增速较高，下游行业成本压力较大。由于大宗商品等原材料

价格涨幅较大，对上游行业利润的带动比较大，这一点与前几个月仍然呈现了

相同的特点。5 月，原材料制造业利润同比两年平均 32.0%，高出工业企业利

润 11.8 个百分点。其中黑色金属、有色金属冶炼和压延加工业、化学原料和

化学制品制造业、石油煤炭及其他燃料加工业利润增长较快，两年平均增速在

31%-68%之间。同时，医药制造业受新冠疫苗及检测试剂的需求旺盛带动，5

月两年平均增速达 50.9%，比 4 月高 12.5 个百分点。下游消费品制造利润增

速较低，纺织服装及服饰业、家具制造业两年年平均增速分别仅为-4%和-6%。

工业企业利润整体增长较好，但企业盈利不平衡状况较为突出。 

国有企业及私营企业利润分化。1-5 月，国有及国有控股工业企业利润

累计同比 150.1%，私营工业企业利润累计同比 56.3%，前者高于整体增速，

后者低于整体增速。同时，从前 4 个月的负债率情况来看，私营工业企业的负

债率正在逐步上升。疫情后国有企业的复苏要快于私营企业，同时大宗商品涨

价对国有及私营企业存在不同的影响。 

总的来看，下半年出口可能回落，但短期韧性仍然较强，对工业生产

仍有一定的带动作用。价格上，我们认为从供需角度来看，并不能支撑大宗

商品价格后续继续大幅上涨，但高位震荡或仍对利润有明显支撑。整体工业

企业利润下半年或仍有较好表现，但内部存在的分化仍需持续关注。 
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图 1  (工业企业利润累计同比及两年平均增速，%)  图 2  (产成品存货累计同比及 PPI当月同比，%，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 3  (工业企业营收累计同比，%)  图 4  (部分累计同比两年平均增速较高行业，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 5  (部分累计同比两年平均增速较低行业，%)  图 6  (国有及私营工业企业利润累计同比，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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分析师简介： 

刘思佳：东海证券研究所宏观策略分析师，三年证券研究研究经验。 
 

 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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