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[Table_Summary] 
摘要： 

➢ 10 月工业企业利润同比增速加快。10 月单月，全国规模以上工业企业利

润同比增长 24.6%，较上月加快 8.3 个百分点，连续两个月回升。根据

三因素框架拆解本期工业企业利润，量价齐升，利润率大幅回升。PPI 是

本期利润的主要拉动项。10 月单月利润率录得 7.44%，环比大幅提升

0.74 个百分点，也对企业利润的增长形成重要支撑。 

➢ 上游对下游的挤压尚未缓解。分行业来看，中上游行业利润保持高速增

长，利润占比进一步提升，主要受到煤炭生产放量，行业景气度上升带

动。下游制造业和下游消费品行业的利润占比和利润率均下滑，表明中

上游对中下游行业的挤占并未缓解。其中下游消费品行业利润率已降至

6.17%，明显低于 2019 年水平。一个值得注意的边际变化是，10 月下

游消费品行业利润增速的下行斜率有所放缓，利润总额的两年平均增速

小幅回升。 

➢ 展望明年，工业企业利润韧性仍存，利润格局将被重塑。 

总量上，明年工业企业利润增速大概率在 5-8%，年内走势前高后低。

工业增加值方面，限电限产对于工业生产的影响受控，工业增加值预计

回归正常运行，全年增长约 5.5%。PPI 方面，一是煤炭保供稳价政策

取得明显成效，煤炭价格持续回落，二是明年 PPI 基数抬升，一定程度

上为 PPI 下行创造条件，预计明年 PPI 逐步降温，全年累计增速为

5.0%。利润率方面，一般来说，PPI 的下行对应着利润率的走低。但明

年利润率还有两个重要的驱动因素，一是今年利润受到挤压的下游行

业，在 PPI 走低的过程中，利润率有望企稳回升，并与中上游利润率的

下降形成对冲。二是明年新一轮的减税降费措施或将落地。我们综合前

两轮 PPI 下行周期中利润率的表现，以及 2020 年减税降费措施的效

果，估计明年利润率能够保持在 6.8%的水平。 

结构上，中上游利润趋于回落，下游制造业占比回升，下游消费品利润

有望明显改善。先看中上游，中上游利润与 PPI 关系较为密切。伴随

PPI 明年高位回落，中上游利润难以保持目前的高速增长，利润占比也

将趋于回落。下游制造业利润与出口的景气度有关，今年下半年出口的

一再超预期对下游制造业利润的较快增长起到了重要的支撑作用。明年

中上游利润增速下降，而出口不弱的情况下，预计下游制造业利润增速

放缓，但占比或将回升。下游消费品方面，（1）明年 PPI 与 CPI 的剪

刀差趋于收敛，下游成本压力减轻，（2）下游企业纷纷宣布涨价，（3）

我国疫情防控趋严，国内疫情“失控”的可能性较低，预计居民消费将延

续复苏态势。三者共同为下游消费品扩大盈利空间创造有利条件。 

➢ 风险因素：国内政策变化超预期；通货膨胀超预期等。 
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一、工业企业利润同比增速加快 

10 月工业企业利润同比增速加快。1—10 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 71649.9 亿元，同比增长

42.2%，比 2019年 1—10月份增长 43.2%，两年平均增长 19.7%，较 1-9月份增速加快 0.9个百分点。10月单月，

全国规模以上工业企业利润同比增长 24.6%，较上月加快 8.3个百分点，连续两个月回升。 

根据三因素框架拆解本期工业企业利润，量价齐升，利润率大幅回升。10 月份，规模以上工业增加值同比实际

增长 3.5%，前值为增长 3.1%。两年平均增长 5.2%，比 9 月份回升 0.2 个百分点。PPI 同比增长 13.5%，涨幅比

上月扩大 0.8个百分点，是利润的主要拉动项。1-10月利润率为 7.01%，较上月回升 0.05个百分点。10单月利

润率录得 7.44%，环比大幅提升 0.74 个百分点，也对企业利润的增长形成重要支撑。每百元营业收入中的成本

和费用较上月分别下降 0.58、0.29个百分点。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

私营企业利润表现亮眼。1—10月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 22116.5亿元，同比增

长 74.2%；股份制企业实现利润总额 51588.1亿元，增长 48.5%；外商及港澳台商投资企业实现利润总额 18673.6

亿元，增长 27.3%；私营企业实现利润总额 21703.6 亿元，增长 30.5%。其中，私营企业利润增速连续两个月回

图 1：1-10 月工业企业利润累计同比小幅回落 

 

图 2：成本率费用率均下降  
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升，主要受益于国家助企纾困政策的进一步落实，加上少数企业确认大额投资收益。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

二、上游对下游的挤压尚未缓解 

分行业来看，中上游行业利润保持高速增长，利润占比进一步提升，主要受到煤炭生产放量，行业景气度上升带

动。按照我们对于上中下游行业的分类，2021 年 1-10 月，上游采选业利润同比增长 1.80 倍，较上月涨幅扩大

18.9个百分点。中游原材料加工业同比增长 85.4%，较上月增速回落 8.3个百分点。其中，煤炭行业利润同比增

长 4.38 倍，增速较上月加快 69.6 个百分点；有色、化工行业利润分别增长 1.68倍、63.9%，增速较上月分别加

快 71.3、21.7个百分点；钢铁行业利润增长 57.3%。上游采掘业与中游原材料加工业利润占比之和为 50.1%，较

上月提高 1.2个百分点。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 3：私营企业利润增速连续两个月回升 

 

图 4：中上游行业利润维持高增速 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

下游制造业和下游消费品行业的利润占比和利润率均下滑。下游制造业和下游消费品行业利润占比分别下行 0.9、

0.3 个百分点，利润率分别下行 0.08、0.07 个百分点，表明中上游对中下游行业的挤占并未缓解。其中下游消

费品行业利润率已降至 6.17%，明显低于 2019 年水平。一个值得注意的边际变化是，10 月下游消费品行业利润

增速的下行斜率有所放缓，利润总额的两年平均增速小幅回升。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

三、企业库存增速回升 

企业库存增速回升。10月末，规模以上工业企业产成品存货 5.33 万亿元，增长 16.3%，同比增速较 9月末上升

2.6 个百分点。产成品存货周转天数为 17.4 天，比 9 月末增加 0.1 天。本期企业库存呈现 “产成品存货上升、

产成品周转天数上升”的组合。但考虑到目前价格对库存的贡献较大，且 10 月煤炭生产加速，煤炭行业库存量

大幅提升, 本期库存提升一定程度上源于价格和阶段性的煤炭补库。具体企业的补库意愿如何变化还需要进一

步的观察。 

图 5： 10 月中上游利润占比上升，下游制造业、下游消费品被挤压  

 

图 6：下游制造业和下游消费品行业的利润率均下滑 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

四、预计明年工业企业利润韧性仍存 

总量上，明年工业企业利润增速大概率在 5-8%，年内走势前高后低。我们使用三因素框架对明年工业企业利润

进行预测。 

工业增加值方面，限电限产对于工业生产的影响受控，工业增加值预计回归正常运行，全年增长约 5.5%。 

PPI 方面，一是煤炭保供稳价政策取得明显成效，煤炭价格持续回落，二是明年 PPI基数抬升，一定程度上为 PPI

下行创造条件，预计明年 PPI逐步降温，全年累计增速为 5.0%。 

利润率方面，一般来说，PPI的下行对应着利润率的走低。但明年利润率还有两个重要的驱动因素，一是今年利

润受到挤压的下游行业，在 PPI走低的过程中，利润率有望企稳回升，并与中上游利润率的下降形成对冲。一个

比较好的例子是 2017 年 10月起 PPI进入下行周期，而工业企业利润率整体没有出现大幅的走低。二是明年新一

轮的减税降费措施或将落地。11月 18日，李克强主持召开经济形势专家和企业家座谈会，指出要“在延续制度

性减税、落实已定缓税政策的同时，研究采取新的组合式、阶段性减税降费措施，完善研发费用加计扣除、增值

税留抵退税等政策，支持制造业企业、中小微企业和个体工商户纾困解难和创新升级。” 2020 年二季度以来，

减税降费政策通过降低费用率对企业利润率的提升做出了贡献。我们综合前两轮 PPI 下行周期中利润率的表现，

以及 2020年减税降费措施的效果，对明年企业利润率进行预判，估计明年利润率能够保持在 6.8%的水平。 

图 7：企业库存增速回升 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

结合增加值、PPI、利润率三个因素，2022年全年工业企业利润增速大概率在 5-8%，年内走势前高后低。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

结构上，利润格局将被重塑。具体来看，中上游利润趋于回落，下游制造业占比回升，下游消费品利润有望明显

改善。 

先看中上游，中上游利润与 PPI关系较为密切。伴随 PPI明年高位回落，中上游利润难以保持高速增长，利润占

比也将趋于回落。  

下游制造业利润增速放缓，但占比回升。下游制造业利润与出口的景气度有关，今年下半年出口的一再超预期对

下游制造业利润的较快增长起到了重要的支撑作用。展望明年出口，增速可能呈现回落的趋势，但依然保持韧性。

一方面近期海外疫情有所反弹，加上近日南非已经发现了新型新冠病毒变种 Omicron,或导致海外供应链修复放

慢；另一方面，过去一年欧美国家对于中国生产力的依赖程度提高，短时间东南亚国家难以形成替代。明年中上

游利润下降，而出口不弱的情况下，下游制造业利润增速放缓，但占比或将回升。 

下游消费品利润占比有望明显改善。（1）明年 PPI与 CPI的剪刀差趋于收敛，下游成本压力减轻，（2）下游企业

图 8：PPI 下降不代表利润率一定大幅走低 

 

图 9：2022 年工业企业利润预测 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-10

-5

0

5

10

15
%% PPI:全部工业品:当月同比

工业企业:营业收入利润率:累计值 (右轴)

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

%
工业增加值累计同比 PPI 累计同比

利润率累计同比 工业企业利润累计同比

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_30143


