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缴税和季节因素致工业企业利润增速放缓

王 好

国家统计局公布 11月工业企业经营数据。11 月，工业

企业利润、营业收入和营业成本同比分别增长 15.50%，

11.77%和 11.43%，较前值分别下降 12.70、7.90和 8.22个百

分点。其他指标，1-11月工业企业营收利润率较前值上升 0.12

个百分点，至 6.10%；每百元资产实现的营业收入为 85.10

元，较前值上升 1.3元；营业成本较前值下降 0.1元，至 84.08

元；产成品周转天数为 18.5天，较前值缩短 0.3天；应收账

款平均回收期为 54.40 天，较前值减少 0.3 天；工业企业资

产负债率为 56.6%，与前值持平。总体上，量（工业增加值）、

价（PPI）持续回升支撑工业企业经营状况持续改善，11月

工业增加值和 PPI同比增速均较 10月有所改善，但利润、营

业收入和成本增速均较前值出现明显下降。主要原因有二：

一是季节性因素，年关将近，企业生产经营状况通常会较前

期有所下滑；二是 11 月适逢企业集中缴税时点，营业利润

较上月出现一定程度回落亦属正常现象。

制造业景气度持续上升，采矿业和公用事业景气度短期

缺乏继续上升动力。从产量看，制造业增加值当月同比增速

持续创出年内新高，而采矿业和公用事业则难以突破前高。

在企业经营层面，制造业、采矿业和公用事业在利润、营业
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收入和营业成本同比增速上均较上月有明显下降，原因如前

所述。另外，制造业企业在产成品周转天数和应收账款平均

回收期两个指标上表现也优于采矿业和公用事业企业。

从产业链角度看，出口是拉动工业企业景气度上升的主

要动力。上游产业 PPI增速有所改善，但增加值增速较上月

有所放缓，营业收入和利润增速均出现回落。同时，产业分

化也较为明显，除黑色和有色金属采矿业表现较为亮眼外，

其余产业则难言景气。产业链中游景气程度较高，多数产业

量、价持续上升拉动企业营业收入和利润增速维持较高水平。

主要原因在于我国出口依赖程度较高的产业大多集中在产

业链中游，今年以来，出口持续高速增长使得这些产业明显

受益。相对中游，下游产业景气程度有所逊色，量、价增速

整体低于中游产业，仅汽车制造和医药制造表现较好。主要

原因是，总体上国内需求复苏进度较生产仍有一定差距，汽

车制造产业较为景气部分原因在于前期基数较低。

2021年，工业部门将有两点值得关注：一是产业链中游

复苏力度能否持续；二是产业链下游的复苏力度能否进一步

加强。未来产业链中游复苏力度表现在数量和价格两方面因

素。数量方面，中游产业几乎全部处于被动去库存和主动补

库存阶段，因此库存周期有利于中游产业继续维持高景气度。

价格方面，中游产业对应的 PPI增速多数已经显露触底回升

迹象，价格变化预计和产业基本面密切相关。因此，我们判
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断价格将对明年中游产业景气度和企业利润增速形成有效

支撑，外部需求变化则有可能成为一个不确定因素。下游产

业明年的表现主要依赖于需求能否得到进一步释放。如果需

求显著回升，价格回升势头能够顺利从中游产业向下游产业

传导，下游产业在工业增加值和工业企业利润方面都将获得

较高增长。从“十四五”规划来看，2021年国内需求有望在

数量和质量上获得明显提升，从而在数量上带动下游产业工

业增加值和企业经营状况进一步好转。创新发展将在“十四

五”规划中被放在十分重要的位置，战略新兴产业和高技术

产业增加值增速能否保持稳健上升势头同样值得关注。
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