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⚫ 受益于供需紧平衡、产品价格高增，上游行业利润持续保持高增长 

8 月，上游行业维持相对高景气。8 月，规模以上工企利润同比增长 10.1%，两

年复合增速 14.5%，较上月增速回落 3.5 个百分点。分结构来看，上游行业利润，

两年复合增速 42%，较 7 月增速大幅提升 13.3 个百分点，显著高于中游行业

（5.2%）、下游行业（-3.5%）；利润保持高增长下，上游行业在整体工企中利润

占比进一步提高至 44.1%，较 2020 年水平大幅提高 16.8 个百分点，创历史新高。 

伴随限产政策趋严，上游供需维持紧平衡、价格持续高增，是利润景气的核心驱

动。8 月，环保限产影响下，上游生产相对偏弱；除化学原料、化学纤维外，其

余上游行业工业生产两年复合增速均弱于整体制造业。供需紧平衡下，上游行业

产品价格持续高增；8 月，采掘、原材料加工行业，PPI 同比分别高增 41.8%、

18.3%，较 7 月增速分别提升 3.1、0.4 个百分点，高于工业品价格的整体涨幅。 

随着限电限产趋严，上游产品价格继续冲高，利润高增速持续性需保持跟踪。能

耗双控目标达标压力下，9 月以来全国各省限电限产活动明显增多。伴随限产趋

严，9 月动力煤、螺纹钢、电解铝、水泥等上游产品价格，同比增速分别达 125.7%、

46.1%、53%、16.4%，较 8 月增速抬升 35.7、7.6、15.4、11.3 个百分点。同时，

限电限产下，中下游行业生产或进一步趋弱，使得上游行业需求面临不确定性。 

伴随中下游行业利润增速走弱，部分行业投资增速持续下滑。原材料涨价影响

下，中游、下游行业利润两年复合增速连续 4 个月下滑；8 月，中游、下游行业

利润两年复合增速分别为 5.2%、-3.5%，较 7 月增速回落 6.9、10.2 个百分点。

伴随下游利润增速持续下行，下游制造业投资从 6 月以来持续负增长；家具、印

刷、文教体育用品、纺织服装等利润下滑较快的下游行业，投资持续负增长。 

⚫ 常规数据解析 

8 月，中下游多数行业利润增速回落。中游行业，电气机械、金属制品、计算机

通信设备、仪器仪表、铁路船舶，利润两年复合增速 12.8%、11.7%、9.8%、7.2%、

-0.4%，分别较 7 月增速回落 8.7、12.2、26.9、12.1、9.1 个百分点；下游行业，

医药、燃气、酒和饮料、食品制造、家具、农副产品、电力热力，利润两年复合

增速 54.7%、16.7%、14.5%、1%、-5.7%、-10.5%、-36.8%，增速较 7 月均回落。 

工企库存处于相对高位、延续被动补库态势；需求放缓下，库存周转延续走弱。

8 月，产成品库存同比增长 14.2%，延续补库，增速较 7 月抬升 1.2 个百分点，

增速创 2020 年 4 月以来新高；实际产成品库存同比增长 4.7%，较 7 月增速提升

0.7 个百分点。库存销售比为 49.4%，同比减少 0.4 个百分点。产成品周转天数

17.6 天，环比 6 月提升 0.1 天。总体来看，营收增速下行、工企延续被动补库。 

⚫ 风险提示：宏观政策变化。    
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1、 工企利润结构分化，上游行业维持相对高景气 

 

8 月，工企利润增速延续回落；结构上来看，上游行业维持相对高景气。8 月，

全国规模以上工企利润同比增长 10.1%，低于前值 16.4%；两年复合增速 14.5%，较

上月增速大幅回落 3.5 个百分点。分结构来看，上游行业利润，两年复合增速 42%，

较 7 月增速大幅提升 13.3 个百分点，显著高于中游行业（5.2%）、下游行业（-3.5%）；

随着利润保持高增长，上游行业在整体工企中的利润占比进一步提高至 44.1%，较

2020 年水平大幅提高 16.8 个百分点，创历史新高。 

 

图1：8 月，工业企业利润增速回落  图2：8 月，上游行业利润增速保持高增 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-8 月采用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-8 月采用两年复合增速） 

 

图3：8 月，利润分配继续向上游行业倾斜  图4：8 月，上游多数行业利润增速改善 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-8 月采用两年复合增速） 
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2、 供需紧平衡下，价格高增是维持上游利润景气的核心驱动 

 

限产政策下，上游供需维持紧平衡，推升价格高增，是利润景气的核心驱动。8

月，环保限产影响下，上游生产增速相对偏弱；除化学原料、化学纤维外，其余行业

的工业生产两年复合增速均弱于整体制造业。伴随供需紧平衡，上游行业产品价格

仍保持高增；8 月，采掘、原材料加工行业 PPI 同比分别高增 41.8%、18.3%，在 7 月

高增速分别提升 3.1、0.4 个百分点，大幅高于全部工业品价格涨幅。 

 

图5：8 月，多数上游行业生产弱于整体制造业增速  图6：8 月，采掘和原材料工业价格增速较高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：8 月部分省份严格执行环保限产措施 

省份 措施 

青海 
2021 年 8 月 20 日青海省部分电解铝企业收到国网西宁的限电预警通知,其中提到由于 2021 年黄河上游来水偏低,火力发

电机组出力不足,外送电力吃紧,造成西宁电网电力供需不平衡,提醒企业提前做好有序用电准备 

云南 

云南地区 2021 年已开展两轮限电行动,锌和锡冶炼厂已收到要求降低 25%用电量的通知。因供电不足云南保山部分壁厂

接到限电通知据 SMM 了解,保山建成工业硅护数典计 32 台,受限电影响 8 月 10 日凌展停炉 3 台,截至目前保山在 3 次限电

影响下共计停炉 9 台 

重庆 部分工厂 8 月初限电停产 

浙江 
2021 年 7-9 月安排工厂集中检修,限电量为第一季度的 20%。浙江杭州引导企业有序开展错峰、避峰,严格有序用电执行

程序,用电高峰来临且用电趋紧时,并组织一批高能耗、高污染企业在 7-9 月安排集中检修,限电量为第一季度的 20% 

内蒙古 
严格控制企业限电时间,电价上浮不超过 10%。2021 年 8 月起,蒙西地区每天晚上 7 点-10 点限电,电力交易市场燃煤发电

电量成交价格在基准价(每千瓦时 0.28 元)的基础上可以上浮不超过 10%(上限为每千瓦时 0.31 元) 

新疆 
自 2021 年 8 月份开始,全区 5 家企业月产量合计不得超过 23.8 万吨;严格落实日常监管职责,执行好月调度机制,做到上报

数据真实、准确,督促辖区内电解铝企业年产量不超过国家核定产能 

资料来源：Wind、财新网、开源证券研究所 
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3、 随着限电限产趋严，上游利润高增速持续性需保持跟踪 

 

随着限电限产趋严，上游行业价格进一步冲高，利润高增速持续性需保持跟踪。

从国家发改委发布的《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》来看，

全国共有 19 个省份为一二级预警。能耗双控目标达标压力下，9 月以来全国各省限

电限产活动明显增多。伴随限产趋严，截至 2021 年 9 月 27 日数据，动力煤、螺纹

钢、电解铝、水泥等上游产品价格，同比增速分别达 125.7%、46.1%、53%、16.4%，

较 8 月增速分别抬升 35.7、7.6、15.4、11.3 个百分点。同时，限电限产下，中下游行

业生产或进一步趋弱，使得上游行业需求面临不确定性，未来利润增速需保持跟踪。 

表2：9 月以来，全国限电限产活动明显增多 

地区 涉及行业 措施及影响 

河北 钢铁 

截至 2021 年 9 月 24 日，唐山大部分长流程钢企目前正在执行 30%-40%的限电政策；独立轧钢企业相

继落实错峰生产，预计影响型钢日产量约 3.45 万吨，影响占比约 42%；影响带钢日产量约 1.56 万吨，

影响占比约 44% 

内蒙古 耗能企业 
内蒙古电网则规定，从 2021 年 8 月份起蒙西地区用能企业每天 19-22 时限电，电力交易市场燃煤发电

电量成交价格在基准价基础上可上浮不超过 10% 

广西 水泥 
2021 年 8 月底当地水泥企业收到实施限产要求，水泥行业 9 月份产量，不得超过 2021 年上半年平均

月产量的 40%,预计广西水泥产量 2021 年 9 月份将缩减近 600 万吨 

江苏 钢铁 

2021 年 9 月 10-10 月 15 日集中减产的时间段内建筑钢材产量相比于正常水平或减少 230- 240 万吨；

集中限产期间日均废钢使用影响量达到 5.5 万吨左右，减量比例达 46%；优特钢厂预估 9 月影响产量

18.6 万吨，减产 17.51%；2021 年 9 月 18 日开始到月底，江苏各镀锌板卷生产企业限电停产，预计影

响镀锌日产量累计 6000 吨 

浙江 耗能企业 杭州市组织一批高耗能企业在 2021 年三季度集中检修，限电量为第一季度的 20% 

湖南 水泥 水泥产量受限，供应收紧，部分水泥企业开始限量发售 

宁夏 耗能企业 宁夏吴忠要求部分高耗能企业限停产一个月 

新疆 铝 2021 年 8 月底昌吉五家电解铝企业在运行产能基础上将合计理论压产 44.8 万吨 

资料来源：国家发改委、财新网、开源证券研究所 

 

图7：2021 年上半年多省能耗双控未完成目标  图8：9 月，高频数据显示上游价格延续高增 

 

 

 

资料来源：国家发改委  数据来源：Wind、开源证券研究所（截至 2021 年 9 月 27 日数据） 
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4、 伴随中下游利润增速走弱，部分行业投资增速持续下滑 

 

伴随中下游行业利润增速走弱，部分行业投资增速持续下滑。原材料涨价影响

下，中游、下游行业利润两年复合增速连续 4 个月下滑；8 月，中游、下游行业利润

两年复合增速分别为 5.2%、-3.5%，较 7 月增速回落 6.9、10.2 个百分点。伴随利润

增速持续下行，下游制造业投资从7月以来持续负增长，8月投资两年复合增速-0.04%；

家具、印刷、文教体育用品、纺织服装等利润下滑较快的下游行业，投资持续负增长。 

 

图9：下游行业制造业投资增速持续负增长  图10：8 月，多数下游行业投资增速回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5、 常规数据解析 

8 月，多数行业利润增速回落。中游行业，电气机械、金属制品、计算机通信设

备、仪器仪表、铁路船舶，利润两年复合增速 12.8%、11.7%、9.8%、7.2%、-0.4%，

分别较 7 月增速回落 8.7、12.2、26.9、12.1、9.1 个百分点；下游行业，医药、燃气、

酒和饮料、食品制造、家具、农副产品、电力热力，利润两年复合增速 54.7%、16.7%、

14.5%、1%、-5.7%、-10.5%、-36.8%，分别较 7 月增速回落 14.1、18.1、10、11.2、

25.5、34.2、23.8 个百分点。 

图11：8 月，多数中游行业利润增速回落  图12：8 月，多数下游行业利润增速回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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各类型企业利润增速均有明显回落，国有和股份制企业利润增速保持相对较高。

8 月，国有、股份、外商、私营企业，利润两年复合增速分别为 15.1%、-3.1%、15.9%、

6%，分别较 7 月增速回落 34.6、3.7、8.5、6.3 个百分点。国有和股份制企业利润增

速相对较高，或与上游行业国企和股份制企业占比较高有关。 

图13：8 月，国有企业利润增速较高  图14：1-8 月，国有企业利润改善明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

工企库存处于相对高位、延续被动补库态势；需求放缓下，库存周转延续走弱。

8 月，产成品库存同比增长 14.2%，增速较 7 月抬升 1.2 个百分点，增速创 2020 年 4

月以来新高；实际产成品库存同比增长 4.7%，较 7 月增速提升 0.7 个百分点。库存

销售比为 49.4%，同比减少 0.4 个百分点。产成品周转天数 17.6 天，环比 6 月提升

0.1 天。总体来看，营收增速下行、工企延续被动补库。 

 

图15：8 月，工业库存延续补库  图16：8 月，产成品周转天数延续回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申观点：短期疫情反复冲击下，制造业、服务业景气度大幅回落；中期来看，

需要留意地产、出口两大动能走弱下，四季度经济或加速回落，是年内市场低估的

潜在风险。疫情反复扰动下，居民收入修复缓慢，拖累消费修复进度持续低于市场
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