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6 月工业企业利润点评 

生产端继续修复，价格支撑企业利润 
 

2020 年 6 月工业企业营业累计收入 46.3 万亿元，累计同比下降 5.2%；累

计利润总额 2.5 万亿元，累计同比增速-12.8%。 

 2020年 6月工业企业利润大幅上行，6月单月增速录得 11.5%，较 5月

上行 5.5 个百分点。6 月工业企业营业累计收入 46.31 万亿元，累计同

比下降 5.2%，较 1-5月增速收窄 2.2个百分点；累计利润总额 2.51万亿

元，累计同比增速-12.8%，较 1-5月降幅收窄 6.5个百分点；经 PPI调整

后，2020 年 6 月实际营业收入累计同比增速为-3.3%，较 1-5 月降幅收

窄 2.4个百分点。2020年 6月份，工业企业 12个月滚动 ROA和 ROE小

幅回升，分别为 4.88%和 11.28%。 

 二季度经济处于持续修复中，生产端恢复较快，价格改善支撑企业利

润上行。6月单月工业增加值 4.8%，较 5月继续上行，PMI生产指数上

行 0.3个百分点；二季度工业产能利用上行 7.1个百分点。经营方面来

看，营业利润率继续上行，每百元收入成本连续两个月回落；企业生

产经营好转，周转加快，应收账款周转天数及产成品周转天数分别下

行 2.2 天及 0.9 天。据统计局初步测算，6 月份工业品价格变动影响全

部规模以上工业企业利润增速比 5月份回升 5.3个百分点。受经济修复

影响，库存增速进一步下行。 

 10个行业上半年实现正增长，25个行业利润降幅进一步收窄。从 6月

工业品产量增速来看与基建、科技和消费相关的工业品增速较高。其

中，大型拖拉机、成品糖、大中型拖拉机、冷柜、发电设备、发动机、

中型拖拉机、工业机器人、移动通信基站设备和太阳能电池(光伏电池)

增速居前 10位。 

 6 月单月工业企业利润增速恢复至 11.5%，较上月上行 5.5 个百分点，

反映出我国经济修复进度较快。6 月当月生产经营进一步转好，成本

下降，利润率继续小幅回升，ROE和 ROA止跌回升，企业周转效率继

续转好，库存增速回落。从行业上看，本月正增长行业有 10个，科技

和高端制造业利润修复较快，消费行业继续保持高增长。进入三季度，

由于受到南方汛期的影响，工业生产及利润数据将会出现小幅波动，

并不会改变经济复苏的趋势。除此之外，还应关注海外需求的波动。 

 风险提示：极端天气对经济影响超预期；海外需求变化超预期。 
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6 月单月利润增速大幅回升，上半年生产恢复较快 

2020年 6月工业企业利润大幅上行，6月单月增速录得 11.5%，较 5月上行 5.5个百分点。6月工业企

业营业收入累计 46.31万亿元，累计同比下降 5.2%，较 1-5月增速收窄 2.2个百分点；累计利润总额

2.51万亿元，累计同比增速-12.8%，较 1-5月降幅收窄 6.5个百分点；经 PPI调整后，2020年 6月实际

营业收入累计同比增速为-3.3%，较 1-5月降幅收窄 2.4个百分点。2020年 6月份，工业企业 12个月滚

动 ROA和 ROE小幅回升，分别为 4.88%和 11.28%。 

二季度经济处于持续修复中，生产端恢复较快，价格改善支撑企业利润上行。6 月单月工业增加值

4.8%，较 5月继续上行，PMI生产指数上行 0.3个百分点；二季度工业产能利用上行 7.1个百分点。经

营方面来看，营业利润率继续上行，每百元收入成本连续两个月回落；企业生产经营好转，周转加

快，应收账款周转天数及产成品周转天数分别下行 2.2 天及 0.9 天。据统计局初步测算，6 月份工业

品价格变动影响全部规模以上工业企业利润增速比 5月份回升 5.3个百分点。受经济修复影响，库存

增速进一步下行。 

 

图表 1. 工业企业利润增速继续收窄  图表 2. 12个月滚动 ROA和 ROE小幅回升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 主营业务收入利润率继续小幅反弹  图表 4. 每百元收入成本下行 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 5. 应收账款周转天数及产成品周转天数下行  图表 6. 资产负债率平稳 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

5

10

15

20

25

30

2015-06 2016-06 2017-06 2018-06 2019-06 2020-06

工业企业:产成品周转天数:累计值

工业企业:应收票据及应收账款平均回收期:累计值（右）

（天）

 

 

55

56

56

57

57

58

58

2015-06 2016-06 2017-06 2018-06 2019-06 2020-06

资产负债率（12月滚动）

（%）

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. PPI同比降幅收窄  图表 8. PMI价格指数显著改善 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 产成品存货增速回落 
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资料来源：万得，中银证券 
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10 个行业利润正增长，25 个行业利润降幅收窄 

10个行业上半年实现正增长，25个行业利润降幅进一步收窄。上半年实现利润正增长的 10个行业分

别为计算机、通信和其他电子设备制造业、黑色金属矿采选业、烟草制品业、专用设备制造业、农

副食品加工业、橡胶和塑料制品业、造纸及纸制品业、食品制造业、仪器仪表制造业和医药制造业。

6月单月表现较好的行业有石油、煤炭及其他燃料加工业、化学纤维制造业、黑色金属压延加工业、

有色金属压延加工业、汽车制造业、橡胶和塑料制品业、电力、热力的生产和供应业。 

从 6 月工业品产量增速来看与基建、科技和消费相关的工业品增速较高。其中，大型拖拉机、成品

糖、大中型拖拉机、冷柜、发电设备、发动机、中型拖拉机、工业机器人、移动通信基站设备和太

阳能电池(光伏电池)增速居前 10位。 

从生产经营方面看，收入小幅回升，成本小幅下降。每百元资产主营业务收入回升至 78.8 元，采矿

业、制造业和公用事业行业每百元资产主营业务收入分别为 36.5元、93元和 36.7元。每百元主营业

务收入中的成本较 1-5月小幅下行 0.21元至 84.56元；采矿业、制造业和公用事业行业每百元主营业

务收入中的成本分别为 74.6 元、84.68 元和 88.09 元。资产负债率与上月基本持平，维持在 56.76%；

产成品周转天数和应收账款周转天数回落，周转效率有所好转。 
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图表 10. 科技行业继续领跑 
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农副食品加工业
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食品制造业
仪器仪表制造业
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通用设备制造业

酒、饮料和精制茶制造业
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非金属矿采选业

纺织业
电气机械及器材制造业

水的生产和供应业
非金属矿物制品业

电力、热力的生产和供应业
废弃资源综合利用业
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木材加工及木、竹、藤、棕、草制…
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家具制造业
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化学原料及化学制品制造业
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化学纤维制造业
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 11. 基建、科技相关工业品增长较快 

主要工业品 6月同比增长 主要工业品 6月同比增长

大型拖拉机 136.3 火电 5.4

成品糖 81.4 家用洗衣机 5.3

大中型拖拉机 72.3 粗钢 4.5

冷柜 58.1 氢氧化钠(烧碱) 4.4

发电设备 43.0 民用钢质船舶 4.4

发动机 37.1 电动手提式工具 4.2

中型拖拉机 29.3 生铁 4.1

工业机器人 29.2 机制纸及纸板 4.1

移动通信基站设备 26.7 大气污染防治设备 3.6

太阳能电池(光伏电池) 26.5 电子计算机整机 3.4

智能手机 26.1 十种有色金属 3.1

运动型多用途乘用车(SUV) 25.3 移动通信手持机 2.4

家用电冰箱 21.7 化学农药原药 1.6

彩电 21.5 硫酸 0.8

铝材 20.7 天然原油 0.7

汽车 20.4 微型电子计算机 0.3

铜材 17.2 软饮料 -1.0

电梯、自动扶梯及升降机 15.9 原煤 -1.2

风电 15.8 氧化铝 -1.8

金属切削机床 15.4 煤层气 -1.8

磷矿石 13.6 农用氮磷钾化肥(折纯) -1.9

柴油 12.7 水泥专用设备 -2.5

电工仪器仪表 12.0 汽油 -3.0

空调 12.0 平板玻璃 -3.9

原盐 11.7 焦炭 -4.2

合成洗涤剂 11.6 乙烯 -4.3

天然气 11.3 塑料制品 -4.8

集成电路 11.1 传真机 -6.0

交流电动机 10.7 纱 -6.1

包装专用设备 10.5 碳酸钠(纯碱) -6.3

金属冶炼设备 8.5 程控交换机 -10.1

铁矿石原矿量 8.4 工业锅炉 -18.2

水泥 8.4 新能源汽车 -18.6

初级形态的塑料 7.7 布 -18.9

钢材 7.5 煤油 -25.7

液化天然气 7.1 复印机械 -27.1

水电 6.9 小型拖拉机 -27.3

化学纤维 6.9 铁路机车 -31.6

发电量 6.5 饲料加工机械 -36.1

动车组 6.4 新闻纸 -38.1

太阳能 5.8  

资料来源：万得，中银证券 
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