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报告日期： 2021年 12月 27日

利润结构改善，库存被动冲高
──1-11 月工业企业盈利数据的背后

核心观点

1-11月工业企业盈利累计同比增速加快放缓，主因 11月营收利润率环比回落，且去
年同期基数较高放大降幅读数。11月库存累计同比增速再次上行，为 2012年 3月以
来新高，主因疫情反复使库存被动冲高。我们认为，在企业利润增速不断放缓、消
费修复有限、投资尚未全面发力的背景下，当前企业较难有超季节性的主动补库意
愿，12月在疫情反复尚未缓解的影响下仍有再次被动冲高库存的可能。
 利润同比增速回归常态，上下游结构分化修复

1-11月，全国规模以上工业企业利润总额同比增长 38.0%，前值 42.2%，两年平均增
长 18.9%，前值 19.7%。其中 11月当月同比 9.0%，较上月回落 15.6个百分点，正如
我们前期提示，利润总额增速回落较大，但利润结构分化高点于上月已现。预计 2022
年工业企业利润增速下行至-3.5%，上下游利润结构分化逐步改善。
11月利润总额当月同比增速回落较大，主因营收利润率环比回落，且去年同期高基
数作用下放大降幅读数。第一，营收利润率当月回落，结构分化有所改善。据我们
测算，11月采矿业营收利润率较上月环比降低约 7.2个百分点，制造业 6.5%环比持
平，但大幅低于去年同期，电力热力燃气及水的供应业转负。第二，工业产量较上
月边际修复但支撑力度较弱，能源保供促使煤炭供给放量。第三，11月 PPI环比持
平，PPI开始进入下行通道，工业企业新增利润结构大幅改善。中下游的装备、消
费品制造业对工业企业利润的贡献增加，据我们测算，上游原材料行业利润 11月当
月占比较上月回落约 10个百分点，随着 PPI-CPI剪刀差修复，下游利润将逐步改善。

 消费品制造业回暖，装备制造业改善
11月份，在消费品价格回暖的主要作用下，消费品制造业利润由上月同比增速加快
10个百分点，增速达 13.6%。11月受疫情影响，通讯器材、饮料、文化办公用品等
宅经济属性消费保持景气，分行业看，纺织服装、纺织行业、酒饮料、农副食品加
工、文教工美、食品制造行业利润增速较快或加快。
11月装备制造业利润增速由负转正。边际改善的原因在于：一是汽车缺芯问题缓解，
产量修复从而带来销量改善；二是，受益于高附加值产品产量增加、集装箱需求快
速增长等因素，铁路船舶、金属制品行业利润同比增速加快。

 疫情反复影响下库存被动冲高
11月末规模以上工业企业产成品存货同比增 17.9%，前值 16.3%，创 2012年 3月以
来的新高，多省份疫情反复影响较大，使得库存再次被动冲高。我们认为，在企业
利润增速不断放缓、消费修复有限、投资尚未全面发力的背景下，虽然年底有一定
备货需求，但企业较难有超季节性的主动补库意愿，考虑到 12月疫情反复影响仍大，
库存或再度被动推高。
展望明年，我们认为，在我国需求修复强度有限及工业企业利润逐步回落的背景下，
预计总体仍将延续主动去库趋势。但正如前期报告所指出，由于病毒变异具有不确
定性，传染强度加大使得国内疫情仍有多省份反复风险，清零政策下仍可能促使某
些月份被动垒库冲高，扰乱库存周期节奏。

风险提示：疫情超预期反弹；经济超预期下行
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图 1：工业企业盈利热力图（当月同比）

资料来源：Wind, 浙商证券研究所

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏红色，数值越小则越偏蓝色。
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图 2：各行业库存变动（至 10月）

资料来源：Wind，浙商证券研究所

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏红色，数值越小则越偏蓝色。
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图 3：上中下游产业当月利润结构分化改善

资料来源：Wind，浙商证券研究所

图 4：2022年规模以上工业企业利润总额累计同比预测

资料来源：Wind，浙商证券研究所
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