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工业企业利润增速下行过程中的小反弹 

——7 月工业企业利润数据点评 
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事件: 

国家统计局公布 7 月全国规模以上工业企业实现利润同比增长 16.4%，

剔除基数后虽较 6 月略有反弹，但是没有改变自今年 1-2 月份的高点以

来持续下滑的趋势，也连续三个月弱于去年 4 季度本轮经济复苏产出缺

口最高时期的水平。企业利润增速剔除基数趋势下行一方面受到营业收

入增速随工业增加值下降的影响，一方面也与利润率增速在 1-2 月后的

整体下行有关。我们认为伴随着工业增加值的走弱，即使利润率增速可

能有所企稳，工业利润的增长（剔除基数）未来仍有下行空间。 

投资要点： 

 7月全国规模以上工业企业实现利润7,036.7亿元，同比增长 16.4%，

剔除基数后显著弱于今年 1-2 月份的高点，也连续三个月弱于去年 4

季度本轮经济复苏产出缺口最高时期的水平。虽然 7 月的利润增速

看起来似乎较 6 月（9.4%）稍有反弹，但我们以为这仅仅是单月间

的小幅波动，并没有改变总体持续下滑的大趋势。 

 企业利润的增长可以拆分为收入的增长和利润率增长。其中，工业

企业收入增速剔除基数后总体自 4 月以来持续下滑，主导因素为工

业增加值增速（剔除基数）的整体下行。 

 工业企业利润率增速剔除基数后自 1-2 月的历史高点持续下滑。虽

然 7 月利润率较 6 月似乎受费用率波动稍有反弹，但我们认为反弹

不具备持续性。这是因为成本率受到大宗商品价格偏高的压制，而

费用率也有回升的压力。 

 展望未来，随着经济的整体下行，我们预计下半年工业企业利润增

速或将持续放缓。当然，“纠正运动式减碳”可能会一定程度缓解大

宗价格偏高的压力、货币政策或有进一步放松并刺激需求，以及四

季度基建投资的一些回升可能会对工业企业的收入增速和利润率的

增长构成一些支撑，并有望对企业利润增速（剔除基数）的下行起

到一些缓冲作用。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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1、 工业企业利润增速在下行趋势中经历弱反弹 

据国家统计局公布，7 月全国规模以上工业企业实现利润 7,036.7 亿元，同比增

长 16.4%，剔除基数1后不仅仅明显弱于今年 1-2 月份的高点，也连续 3 个月明

显弱于去年四季度的增速水平。虽然 7 月的利润增速同比剔除基数 14.7%看起

来似乎较 6 月（9.4%）稍有反弹，但我们认为这仅仅是单月间的小幅波动，并

没有改变利润增速（剔除基数）自 1-2 月以来总体下行的大趋势。  

图表 1：统计局公布的工业企业利润增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图表 2：剔除基数效应后的工业企业利润增速的大体水平 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

工业企业利润增速为何趋势性放缓？把工业企业利润总额的增长粗略拆分成营

业收入的增长乘以营业利润率的增长两部分并剔除基数后，一方面营业收入增速

受到工业增加值整体下行的影响而在近几个月持续下滑，另一方面工业企业营业

利润率的增速也在 1-2 月的高点之后不断回落2——尽管 7 月略有反弹。 

                                                           
1 我们假定去年同期的利润增速与去年四季度（21.3%）大体相当——因为四季度达到了本轮经济复苏产出缺口最高时期的水平—

—通过这个方法剔除去年同期基数的影响（下面剔除基数都是这个方法）。 
2
由于营业利润的数据尚没有公布，我们粗略地用利润总额/营业收入计算营业利润率。 
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进一步分析，营业利润率=1-成本率-费用率。我们发现，经季节性调整后的工业

企业营业收入成本率自年初维持了一段较低水平后，在大宗商品价格偏高冲击下

自 5 月以后有所回升，且在 7 月继续维持与 6 月相当的水平；费用率虽然存在

单月间的波动且在 7 月有所下降，但我们认为伴随着减税等财政对疫情期间经济

的支持措施的退出，其整体有所回升的态势不会改变。 
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2、 工业企业收入增速继续下滑 

工业企业收入增速剔除基数后总体自 4 月以来持续下滑。7 月规模以上工业企业

营业收入同比增速 13.3%，相当于同比增长 9.7%（前值 15.0%）。从趋势上来

说，工业企业营收增速剔除基数在 4 月见顶，然后持续回落。 

图表 3：工业企业收入增速、工业增加值（VAI）与 PPI 增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

收入增速为什么持续下滑呢？我们将工业企业营业收入的增长大致拆分成“量”

的增长与“价”的增长两部分，其中“价”的增速可以很大程度在 PPI 同比增

速中体现，“量”的增速则可由工业增加值增速粗略代表。 

7 月 PPI 同比增长 9.0%，剔除基数后，延续自 1-2 月来的持续上行，并且已达

到较高水平；而 7 月工业增加值同比增速 6.4%，剔除基数效应后除 4 月表现出

暂时的小幅反弹外，整体自 1-2 月以来持续下行。可以说，一季度工业企业营收

增速（剔除基数）趋势回升更主要受到 PPI 同比（剔除基数）大幅回升的影响；

但是 4 月以后工业企业营收增速（剔除基数）持续下滑的主导因素为工业增加值

增速（剔除基数）整体下行。当然，收入增速整体仍能保持略高于去年四季度本

轮经济复苏产出缺口最高时期的水平，偏高的 PPI 增速的支撑功不可没。 

图 4：剔除基数效应后的 PPI 增速与工业增加值增速（%） 

 

注：为排除春节的影响，图中 2021-02 标注的数据表示的是 1 月与 2 月的平均水平。 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2018-07 2018-11 2019-03 2019-07 2019-11 2020-03 2020-07 2020-11 2021-03 2021-07

PPI+VAI 工业企业营业收入同比 工业企业营业收入同比(剔除基数效应后）

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07

工业增加值 PPI



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

3、 工业企业利润率 7 月短暂反弹不可持续 

工业企业利润率同比增速剔除基数后也自 1-2 月的历史高点有较大差距。虽然 7

月利润率较 6 月似乎受费用率波动稍有反弹，并对工业企业利润同比（剔除基数）

在 7 月的反弹有所贡献，但我们并不认为这种反弹可持续。一方面，当前工业企

业利润率的绝对水平并不低，一方面，大宗商品价格短期也难以出现显著下滑，

仍将对工业企业利润率构成压制。 

图表 5：工业企业利润率（经季调） 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

3.1、 成本率受大宗价格影响自 6 月处于高位 

工业企业利润率较年初极高的水平大幅回落与成本与费用两方面因素有关。我们

发现，经季节性调整后的成本率自 5 月开始明显上升，可能与大宗商品价格上涨

的冲击滞后的反映有关。7 月份，成本率的水平与 6 月大致相当。 

其中，大宗商品价格的冲击之所以滞后，根据微观调研了解到的一些情况来看，

是因为年初许多企业有把前期存货投入使用、运用套期保值等金融工具等一系列

化解大宗商品价格走高带来成本上涨的安排，这些安排可能暂时地帮助企业压制

了成本率，使得大宗商品价格对工业企业利润的压力滞后体现。 
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图表 6：7 月工业企业成本率（经季调） 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

3.2、 费用率存在回升压力 

剔除季节性因素的影响后，费用率虽然存在单月间的波动且在 7 月有所下降，但

我们认为伴随着减税等财政对疫情期间经济的支持措施的退出，其整体有所回升

的态势不会改变。 

我们所说的费用率指三项费用及税金附加占营业收入的比重，由于相关数据还未

公布，尚无法直接获得。因此我们分析的主要依据于费用率对应的税金部分以及

统计局公布的费用率——虽然这一指标仅包含销售费用、管理费用、研发费用和

财务费用四项，与我们定义的费用率出并不完全一致。但历史数据显示，我们定

义的费用率与统计局公布的费用率和三项费用叠加税金的费用率存在相当的相

关性。 

图表 7：统计部公布费用率 vs 费用及税金附加高度相关 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

首先，税金所对应的费用率部分虽有部分单月波动，但整体增速呈现上升态势。

税金包含的四大主要税项（城市维护建设税、城镇土地使用税、资源税、消费税）

在剔除基数后的增速虽然在 5、6 月存在较大波动，但整体而言，呈现出一定的
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上升态势——可能受到阶段性减税降费政策逐渐退出的影响。 

图 8：费用率对应的税金部分的增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

其次，剔除季节影响后，统计局口径的费用率自 1-2 月整体有所回升。尽管存在

单月间的波动，并在 7 月有所下降，但我们认为，这没有改变它整体回升的态势：

考虑到阶段性减税降费政策的进一步退出，以及当前费用率绝对值水平处于去年

四季度产出缺口最高时期的水平——近三年来的历史低值，我们认为 7 月费用率

的下降仅仅是一次短期的波动，后续费用率存在回升的压力，整体上行的态势并

没有发生改变。 

图表 9：7 月统计局公布的费用率 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

 

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07

%

四大税项之和的同比增速（剔除基数效应后）

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

20
17
-
07

20
17
-
09

20
17
-
11

20
18
-
01

20
18
-
03

20
18
-
05

20
18
-
07

20
18
-
09

20
18
-
11

20
19
-
01

20
19
-
03

20
19
-
05

20
19
-
07

20
19
-
09

20
19
-
11

20
20
-
01

20
20
-
03

20
20
-
05

20
20
-
07

20
20
-
09

20
20
-
11

20
21
-
01

20
21
-
03

20
21
-
05

20
21
-
07

%

工业企业费用率（经季调）
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