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内容提要： 

1-8 月规模以上工业企业利润总额同比下降 4.4%，前值

为下降 8.1%；8 月当月规模以上工业企业利润总额同比

增长 19.1%，前值为 19.6%。 

8 月工业企业利润继续修复是量、价、利润率三者共同

作用的结果。首先，8 月工业生产再度加速并好于预期，

推动利润增速保持高位。其次，8 月 PPI 跌幅进一步收

窄，利于工业企业利润修复。同时，收入扩张延续，利

润率继续上行。此外，投资收益对工业利润起到了一定

的助推作用。从具体行业看，8 月石油加工、钢铁、装

备制造业等行业利润增长加快。 

展望未来，工业企业利润上行的动力或有所减弱，主要

是受几个方面的影响：第一，当前供强需弱的情况没有

根本性缓解，工业生产持续大幅上行动力不足。第二，

短期价格修复动力有所减弱。第三，随着监管层逐步打

击监管套利，未来投资收益对利润高贡献不可持续。第

四，未来出口的增长的不确定性尚存，对生产端与销售

端的影响或逐步显现。 

 

风险提示：央行超预期调控，贸易摩擦升温，金融市场

波动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化

风险，中美关系全面恶化风险，国际经济形势急剧恶化，

海外黑天鹅事件等。 
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事件：国家统计局 9 月 27 日公布的数据显示，1-8 月规模以上工业企业

利润总额同比下降 4.4%，前值为下降 8.1%；8 月当月规模以上工业企业

利润总额同比增长 19.1%，前值为 19.6%。 

点评：8 月工业企业利润继续修复是量、价、利润率三者共同作用的结

果，但未来持续上行动力不足。 

首先，8 月工业生产再度加速并好于预期，推动利润增速保持高位。8 月

工业增加值同比增长 5.6%，好于市场预期（5.3%），为年内新高，比 7 月

加速 0.8 个百分点；1-8 月累计增速亦上升 0.8 个百分点至 0.4%，年内

首度转正。一方面洪灾过去有利于重新开展工业生产和基建建设，另一

方面市场对后期工程建设力度预期增强，虽然库存较低位回升，但仍加

快生产节奏。分行业看，8 月 41 个大类行业中有 29 个行业（6 月为 24

个，7 月为 25 个）增加值保持同比增长。 

其次，8 月 PPI 跌幅进一步收窄，利于工业企业利润修复。8 月 PPI 同比

下跌 2.0%，较 7 月收窄 0.4 个百分点，6-8 月连续上行，年内 PPI 总体

上仍有继续修复可能从而继续助推工业企业利润。 

同时，收入扩张延续，利润率继续上行。1-8 月工业企业营业收入同比下

降 2.7%，跌幅比前值收窄 1.2 个百分点；工业企业营业收入利润率为

5.79%，较前值上升 0.16 个百分点，同比降低 0.1 个百分点。8 月当月，

规模以上工业企业营业收入利润率同比提高 0.8 个百分点，已连续 4 个

月同比提高。 

此外，近期投资收益对工业利润起到了一定的助推作用。5、6、7 月投资

收益累计增速分别为 22.6%、22.5%、29.0%，大幅高于同期利润增速，占

当期利润比重均在 12%左右。 

从大类行业看，8 月采矿业利润明显修复，原材料制造业利润增长加快。

其中，采矿业利润同比下降 11.9%，降幅比 7 月份大幅收窄 28.7 个百分

点。原材料制造业利润增长 32.5%，增速比 7 月份加快 17.8 个百分点，

拉动规模以上工业利润增长 6.7 个百分点。从具体行业看，在下游需求

改善、产品价格回升、同期基数较低等因素作用下，8 月石油加工、钢铁

等行业利润增长加快。其中，石油加工行业利润同比增长 148.2%，增速

比 7 月份加快 101.6 个百分点，累计利润年内首次实现盈利；钢铁行业

利润增长 68.3%，加快 46.2 个百分点。此外，8 月装备制造业利润同比

增长 23.1%，拉动全部规模以上工业企业利润增长 8.1 个百分点。其中，
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通用设备制造业利润同比增长 37.0%，电气机械和器材制造业增长 13.3%，

专用设备、电子、仪器仪表等三个行业利润延续两位数增长，受生产增

速回落、投资收益减少等影响，汽车制造业增速较 7 月份有所回落，但

仍保持 55.8%的快速增长，明显高于工业平均水平。 

展望未来，工业企业利润上行的动力或有所减弱，主要是受几个方面的

影响：第一，工业生产持续大幅上行动力不足。当前供强需弱的情况没

有根本性缓解，供给高位但需求回升相对滞后造成库存上升。1-8 月规

模以上工业企业产成品存货同比增长 7.9%，较前值上行 0.5 个百分点。

细分行业中如钢铁库存，8 月初至 9 月下旬连续 7 周上升，累计上升 20.9

个百分点至同比 40.0%。未来，在经济稳步上行的情况下基建投资难以

大幅上冲，房地产投资受制于调控或趋于回落，均难以较长时期支撑供

给端的高位。第二，短期价格修复动力有所减弱。从 9 月前 4 周高频数

据看，CRB、LME 基本金属、布伦特原油、国内南华工业品价格均值环比

变化分别为-0.9%、2.1%、-6.8%、-1.9%，同比变化分别为-15.3%、6.9%、

-32.7%、-2.5%，上述数据均较 8 月回落，在全球疫情再度扩散的情况下

PPI 上行动力或有所衰减，甚至不排除短期回落可能。第三，随着监管层

逐步打击监管套利，未来投资收益对利润高贡献不可持续，而且 2019 年

9-12 月基数较 5-8 月大幅提升，对今年内剩余几个月的增速亦有影响。

第四，未来出口增长的不确定性尚存，对生产端与销售端的影响或逐步

显现，如 8 月出口交货值同比增速在 2019 年同期基数大幅回落、出口 6-

8 月连续 3 个月上行的情况下却跌至近 3 个月最低。 

风险提示：央行超预期调控，贸易摩擦升温，金融市场波动加大，经济

下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，中美关系全面恶化风险，

国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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