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新增利润向中上游集中，盈利不平衡凸显 
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本周聚焦： 

5 月工业企业利润持续稳定增长，但盈利不平衡状况较为突出，下游消费持续承

压。一是受大宗商品价格上涨影响，企业利润高增主要集中于上游采矿和原材料

制造行业，下游消费品行业成本压力不断加大，利润持续受到挤压；二是小微企

业利润增速低于大中型企业，私营企业利润增速低于规模以上工业平均水平，企

业效益改善仍不平衡。 

向前看，在监管层对大宗商品价格持续关注下，大宗商品价格将逐步向供求基本

面回归，工业企业盈利分化状况将得到缓解。同时，PPI 同比将进入高位磨顶阶

段，年内上行空间有限，中上游利润高增将受到一定影响，回归稳固增长态势；

而对于终端消费业，伴随上游价格回落以及下游需求恢复，企业盈利将逐步改善。 

海外观察： 

英国新增病例有所扩散，印度每日新增持续下降，各国疫苗接种加速推进。美国

10 年期国债收益率上行，通胀预期略有上升；美国 10 年期和 2 年期国债利率期

限利差上行。美联储资产规模、欧央行和日央行的资产规模均有所上升。 

海外政策： 

拜登和参议员就约 1 万亿美元基建计划达成一致；中印同意妥善解决边界西段剩

余问题；华盛顿美国高级官员表示，若在可预见的未来不能弥合分歧，美国可能

重新考虑对伊朗的态度；美众议院批准最后一项反垄断提案，科技巨头不甘束手

就擒；冰岛宣布自 6 月 26 日起取消所有国内限制。 

全球资产： 

美国股市收涨，道琼斯、纳斯达克、标普 500 分别上涨 3.44%、2.35%及 2.74%；

欧洲股市、亚洲股市普遍收涨，上证指数、恒生指数分别上涨 2.34%、1.69%。

大宗商品价格方面，黄金、白银、工业品、原油普遍上涨，焦煤、焦炭和铜铝涨

幅较大，DCE 焦炭上涨 4.96%，DCE 焦煤上涨 4.60%，LME 铜上涨 3.13%。 

央行观察： 

匈牙利央行和捷克央行宣布加息。 

国内观察： 

上游：原油价格环比上涨，动力煤、焦煤价格环比上涨，铜价、铝价环比下跌。

中游：高炉开工率下跌，水泥价格指数环比下跌，螺纹钢价格环比下跌，库存同

比下降。下游：商品房成交面积增幅缩窄，供应面积同比增速下行，猪价、菜价、

水果价格环比下跌。流动性：十年期国债收益率上行。 

国内政策： 

。 

下周财经日历：中国 PMI（周三）；美国 ADP 就业人数（周三） 
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一、本周聚焦：新增利润向中上游集中，盈

利不平衡凸显 

 

事件：2021 年 6 月 27 日，国家统计局公布 1-5 月工业企业盈利数据。1-5 月，

规模以上工业企业利润同比增长 83.4%，与 2019 年同期相比，利润增长 48.0%，

两年平均增长 21.7%；5 月份，规模以上工业企业利润同比增长 36.4%，与 2019

年同期相比，利润增长 44.6%，两年平均增长 20.2%。 

 

核心观点：5 月工业企业利润持续稳定增长，但盈利不平衡状况较为突出。一是

受大宗商品价格上涨影响，企业利润高增主要集中于上游采矿和原材料制造行

业，下游消费品行业成本压力不断加大，利润持续受到挤压；二是小微企业利润

增速低于大中型企业，私营企业利润增速低于平均水平，企业效益改善仍不平衡。 

 

向前看，在监管层对大宗商品价格持续关注下，大宗商品价格将逐步向供求基本

面回归，工业企业盈利分化状况将得到缓解。同时，PPI 同比将进入高位磨顶阶

段，年内上行空间有限，中上游利润高增将受到一定影响，回归稳固增长态势；

而对于终端消费业，伴随上游价格回落以及下游需求恢复，企业盈利将逐步改善。 

 

表 1：2021 年 5 月，工业企业利润稳定修复

年份 时间 
利润总额 

当月同比 

利润总额 

累计同比 

营业收入 

累计同比 

营业 

利润率 

产成品 

存货同比 

2020 年 
11 月实际值 15.5 2.4 0.1 6.10 7.3 

12 月实际值 20.1 4.1 0.8 6.08 7.5 

2021 年 

1-2 月实际值 178.9 178.9 45.5 6.60 8.6 

3 月实际值 92.3 137.3 38.7 6.64 8.5 

4 月实际值 57.0 106.1 33.6 6.87 8.2 

5 月实际值 36.4 83.4 30.5 7.11 10.2 

5 月光大预期值 38.6 — — — — 

相比于 2019 同期 44.6 48.0 20.8 — — 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                单位：% 

 

1.1 驱动：产销量价齐升，利润率持续改善 

 

2021 年 5 月，工业企业利润同比增长 36.4%，受去年同期基数逐步抬高影响，

增速较 4 月份回落 20.6 个百分点。与 2019 年同期相比，利润增长 44.6%，两

年平均增长 20.7%，与 4 月份基本持平，企业利润持续稳定增长，基本延续了

2020 年下半年以来较快增长态势。 

 

5 月工业企业利润延续高增态势，主要受到三方面的因素驱动： 

 

一是，生产销售较快增长，为企业效益改善奠定良好基础。2021 年 5 月，规上

工业增加值同比增长 8.8%，比 2019 年同期增长 13.6%，两年平均增长 6.6%，

与 4 月基本持平，工业生产延续了稳定恢复的良好态势；营业收入增长 33.6%，



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

宏观经济 

相比于 2019 年同期增长 20.8%，两年平均增长 9.9%。生产销售均实现高速增

长，有力推动企业利润扩张； 

 

二是，工业品价格继续上行，拉动中上游企业利润扩张，但下游企业利润承压。

2021 年 5 月，PPI 同比增长 9.0%，PPIRM 同比增长 12.5%，PPIRM 上行速度

大幅快于 PPI，原材料价格的上升拉动中上游企业利润扩张，但下游企业利润受

到挤压； 

 

三是，企业运营效率改善，利润率显著提升。2021 年 1-5 月，规上工业企业营

业收入利润率为 7.11%，比 1-4 月提升 0.24 个百分点，同比提高 2.11 个百分点，

比 2019 年同期提高 1.39 个百分点，利润率达到历史较高水平。 

 

图 1：5 月工业企业利润延续高增态势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年各月数据为两年平均增速） 

 

图 2：工业生产景气延续，销售保持高速增长  图 3：PPIRM 上行速度快于 PPI 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年各月数据为两年平均增速） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                                     单位：% 
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图 4：企业运营效率改善，利润率显著提升  图 5：企业利润率达到历史较高水平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.2 结构：行业利润分化显现，下游消费品行业利润承压 

 

根据产业链所处的位置，我们将工业企业划分为上游、中游、下游。上游主要包

括重要资源和原材料的采掘，位于产业链的开始端，又称为上游采掘；中游产业

以上游采掘业提供的原材料进行再加工，又称为中游原材料加工业；下游产业以

中游产业提供的半成品作为原料，深加工后供应消费市场，可区分为靠近中游的

下游制造业与靠近终端消费的下游消费品业。 

 

5 月上下游企业利润继续分化，主要受到需求恢复不均衡、以及上下游产品价格

差的影响。 

 

中上游：企业利润普遍增长，利润扩张加快。受市场需求改善、大宗商品价格上

涨等因素推动，上游采矿业和原材料制造业利润增长明显加快。2021 年 1-5 月，

采矿业利润同比增长 135.5%，比 2021 年 1-4 月加快 32.5 个百分点；原材料制

造业利润同比增长 111%，两年平均增长 32.0%，显著高于规上工业平均水平，

带动企业盈利较快增长。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利润增长较快，两年平均增速均在 38%—66%之间，与 2021

年 1-4 月相比，中上游行业利润继续维持在高增区间。 

 

下游：制造业保持良好恢复态势，消费品行业恢复相对缓慢。 

对于下游制造业，装备制造和高技术制造业继续保持良好态势，2021 年 1-5 月

份，计算机通信和其他电子设备制造业、通用设备制造业、专用设备制造业利润

同比分别增长 49.3%、45.5%、38.4%，两年平均分别增长 41.8%、16.6%、27.0%，

与 1-4 月利润表现基本持平，处于稳定恢复态势； 

 

对于下游消费品，纺织业、纺织服装、家具制造业利润同比分别增长 4.7%、

27.9%、44.7%，两年平均分别增长-3.1%、-4.8%、-4.0%，两年平均增速持续

为负，成本压力不断加大，仍未恢复到疫情前同期水平。 
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图 6：行业利润分化显现，下游消费品利润承压 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年各月数据为两年平均增速）                                                        单位：% 

 

1.3 库存：制造业主动补库延续，制造业复苏加速推进 

 

产成品存货同比回升，制造业补库延续。2021 年 5 月末，规模以上工业企业产

成品存货同比增长 10.2%，比 4 月末回升 2 个百分点，2020 年三季度以来，企

业经营状态逐步改善，国内外需求持续推动企业供应能力提升，库存周期从“被

动去库存”进入“主动补库存”的阶段，推动制造业稳固恢复。 

5 月制造业投资复苏进程加速推进，制造业单月投资增速相比于 2019 年同期增

长 7.5%，在 4 月份基础上继续提升。考虑到 2019 年同期的基数抬升效应，今

年 5 月在高基数下增速依然出现上行，更显复苏韧性。 
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图 7：产成品存货增速有所回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 8：分行业产成品库存分位数情况（%） 

资料来源：Wind，光大证券研究所（表中为自 1999 年以来各行业产成品库存增速所处的历史分位） 
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