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 量价回暖带动盈利持续修复 
7 月工业企业利润点评 
利润增速加快回升，盈利修复态势可持续 

1-7 月工业企业利润累计同比-8.1%，跌幅较前值收窄 4.7 个百分点；当月
同比+19.6%，自 5 月份转正以来，当月增速连续加快。1-7 月份，工业企
业营业收入累计同比-3.9%，跌幅较前值收窄 1.3 个百分点。7 月份，基建
投资修复主线较为明确、外贸需求呈现回暖、工业产成品价格 PPI 环比连
续正增长，对工业企业盈利的改善起到较明显的正向拉动。上游原材料价
格上涨向中下游传导存在一定的滞后效应，而内需和外需温和复苏的态势
或仍持续，我们预计三季度工业企业盈利有望继续修复，装备制造业、高
技术制造业盈利的改善可能更为突出。 

 

汽车、电子、通用/专用设备等装备制造业是 7 月盈利改善主线  

1-7 月份，利润累计同比跌幅明显低于整体（或为正增长）的主要行业包
括食品加工、造纸、家具、医药、橡胶塑料、通用/专用设备制造、计算机
电子、仪器仪表等。7 月份，盈利改善逻辑进一步集中到兼具需求复苏和
科技属性的装备制造业领域。根据统计局表述，7 月份，升级类电子产品
需求上升，电子行业利润同比增长 38.6%，比 6 月份加快 27.6 个百分点；
通用和专用设备行业利润增速加快在 6-9 个百分点之间；汽车行业受益于
销售回暖和投资收益增加，利润当月增速大幅上升至 125.5%。统计局表示，
初步测算，装备制造业拉动 7 月份整体工业企业利润增长 13.8 个百分点。 

 

内部产业链的完善，有助于在盈利分配端“留存”利润在国内 

7 月份政治局会议首次将“双循环”的新发展格局写入政治局会议文件，
我们认为，在外部环境不确定性加大的背景下，完善和稳定内部产业链供
应链、加快释放内需潜力的诉求更为急迫。今年工业企业利润增速从年初
的“挖深坑”、到二三季度得以迅速修复，我国较为完善的工业体系、良好
的疫情防控能力、广阔的国内市场优势成为坚实后盾。随着“双循环”的
战略发展方向进一步明确，需求和生产端要素间的耦合度有望进一步提升。
强调内部产业链的完善、尤其是关键技术要素的自主可控，有助于在国际
产业链的盈利分配端，将利润“留存”在国内。 

 

营业成本继续下降，上游涨价有望逐渐向下游传导，营业利润率继续改善 

1-7 月，工业企业营业收入利润率为 5.6%，较前值改善 0.2 个百分点；其
中，装备制造业利润率较 1-6 月份环比改善幅度最大。统计局指出，今年
以来“降成本”成为政策主要发力点，大规模减税降费、降低企业用电、
用地及租金成本等惠企政策陆续落地。7 月份，规模以上工业企业每百元
营业收入中的成本同比减少 0.67 元，连续 2 个月同比下降。目前看来，受
益于需求向好预期，部分工业金属和建材价格稳中有升，考虑上游涨价逐
渐向下游传导的机制，中下游产成品价格仍有改善空间。结合降成本政策
继续落实、效力显现，工业企业营业利润率有望延续环比改善。 

 

库存继续缓步去化，装备制造业或领先进入补库存 

7 月末，工业企业产成品周转天数为 19.7 天，较前值继续下行 0.3 天；工
业企业产成品库存同比+7.4%，连续四个月回落，显示市场需求状况持续
改善。受本轮地产周期性特征不明确、今年经济更注重内生修复而非逆周
期刺激等因素影响，部分传统行业库存仍有积压，本轮库存周期整体波动
并不太大。我们认为目前的去库存幅度平缓，未来可能出现的补库存可能
呈现行业结构分化。我们判断，下半年机械设备、通用/专用设备、医疗设
备等行业，有望领先进入主动补库存。 

 

风险提示：需求复苏不及预期，库存积压时间长于预期，企业盈利改善幅
度不及预期。 
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图表1： 7 月份工业企业利润当月同比增速明显加快 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 部分上中游原材料行业，利润累计同比表现热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 装备制造业利润累计同比改善幅度较大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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图表4： 装备制造业营业收入利润率改善幅度相对最大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 8 月份以来，多项工业品价格环比继续上涨 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

需求复苏不及预期，库存积压时间长于预期，企业盈利改善幅度不及预期。 
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本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师张继强、芦哲、朱洵本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分
析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2930


