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2020年1-7月工业企业利润数据点评： 

投资收益助推的单月利润高速修复难以持续 

 核心摘要 

第一，7月汛期对工业企业利润形成了一定扰动，但并未扭转其修复的态势。 

第二，7月投资收益的大幅增加助推利润快速增长。 

第三，房地产投资韧性仍强，需求仍在回暖，企业经营压力减轻，经营预期边际好转。 

第四，随着需求的恢复，景气继续扩散，装备制造业及高技术制造业表现强势。 

第五，工业企业利润增速在多因素影响下将会逐渐放缓：第一，工业企业利润情况依旧受到需求恢复速度的限制；第二，

多因素影响下资本市场处于盘整期，投资收益进一步大幅上涨的可能性较低；第三，8月流动性偏紧可能造成企业融资

难度提升，这将对利润的修复形成抑制。短期预计 1-8月工业企业利润同比增速-5.0%。 

2020年 8月 27日，国家统计局公布了 2020年 1-7月工业企业利润数据：1-7月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

31022.9亿元，同比下降 8.1%，降幅比 1-6月份收窄 4.7个百分点。7月份，规模以上工业企业实现利润总额 5895.1亿元，

同比增长 19.6%，增速比 6月份加快 8.1个百分点。连续3个月同比增长，增速逐月加快。 

 7月汛期并未扭转工业企业利润修复的态势 

7月汛期对工业企业利润形成了一定扰动，但并未扭转其修复的态势：数量指标方面，工业增加值 7月同比增速 4.8%，与 6

月持平，稍逊于市场预期，显示出汛期对工业生产形成了一定的扰动；价格指标方面，PPI当月同比-2.4%，跌幅较 6月收

窄 0.6个百分点，显示出随着需求的回暖，通缩压力继续缓释；利润率方面，每百元营业收入中的成本同比减少 0.67元，

连续两月同比下降，费用同比下降 0.02元，在各项减税降费政策的影响下，企业经营继续压力缓解。 

 投资收益的大幅增加助推利润快速增长 

国家统计局表示，投资收益的大幅增加对 7 月份利润增速加快也起到了一定助推作用，虽然目前尚未公布相关数据，但从

1-6 月数据来看，工业企业累计投资收益达 3172.5亿元，约占利润总额的 13%，而 2019年同期投资收益占利润总额比重

仅为 9%。6月单月工业企业投资收益 1114.8亿元，为 2018年有数据统计以来的次高值（仅次于 2019年 12月的 1393.6

亿元），7月初资本市场的强势表现令企业投资收益大幅上涨，并助推了 7月单月的利润增速。 
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 企业经营压力继续减轻，经营预期边际转好 

房地产投资韧性仍强，需求仍在回暖，企业经营压力减轻：1-7 月，工业企业产成品库存累计同比下降 0.9 个百分点至

7.4%，产成品周转天数下降 0.3天至 19.7天，应收账款累计平均回收期下降 0.6天至 56.0天，产成品增速持续回落，

周转天数继续减少，回款速度加快，经营压力继续减轻。 

企业经营预期边际转好。7月 PMI采购量指标提升 0.6个百分点至 52.4%，企业采购愈发活跃，显示出企业经营预期边

际转好。 

 利润改善行业增加，装备制造业及高技术制造业表现强势 

7月份，41个工业大类行业中，有 32个行业利润实现增长，数量比上月增加 9个；有 24个行业利润增速比 6月份加

快（或降幅收窄、由负转正），数量比上月增加 9个，反映出随着需求恢复，景气继续扩散。 

装备制造业及高技术制造业表现强势：7月份，装备制造业利润同比增长 44.3%，增速比 6月份提高 30.0个百分点；高

技术制造业利润同比增长 36.5%，增速比 6月份加快 27.5个百分点。具体来看，装备制造业中，汽车、电子等重点行

业表现较好，其中，汽车行业在环保标准切换、境外游转境内自驾游等多因素影响下销售回暖，叠加投资收益增加，利

润增速由 6 月份的 16.9%大幅上升 108.6 个百分点至 125.5%；而电子行业在家电出口增加等多因素作用下利润增长

38.6%，增速比 6月份加快 27.6个百分点；通用和专用设备行业利润继续保持两位数增长。根据国家统计局测算，装备

制造业拉动全部规模以上工业企业利润增长 13.8个百分点，高技术制造业拉动全部规模以上工业利润增长 5.2个百分点。

此外，在国际大宗商品价格回暖的影响下，石油、煤炭及其他燃料加工业，有色金属冶炼及延压等行业保持较高的修复

速度。 

 利润修复速度将会放缓 

工业企业利润增速 7月继续加快，但在多因素影响下将会逐渐放缓：第一，工业企业利润情况依旧受到需求恢复速度的

限制，制造业投资的顺周期特点可能导致其修复较为缓慢，而房地产投资虽然韧性仍存但部分城市地产政策的收紧可能

会对其造成负面影响。第二，近期工业企业投资收益的大幅增加是利润数据修复的重要因素，但在当前货币政策回归常

态化、中美摩擦延续外部不确定性仍强等诸多因素的影响下，资本市场处于盘整期，投资收益进一步大幅上涨的可能性

较低，难以如 7月一般对工业企业利润形成大幅助推。第三，虽然工业企业应收账款回收期下降，但应收账款累计同比

增速增加至 14.0%，为 2014年以来的峰值，说明企业可能存在现金流压力，应收账款平均回收期的下降可能是信贷投

放节奏加快所致。8 月流动性偏紧可能会造成企业融资难度提升，一方面抬高企业财务费用造成利润率增速放缓，另一

方面部分企业面临现金流压力影响产销，这将会对利润的修复形成抑制。短期预计 1-8月工业企业利润同比增速-5.0%。 
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