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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

1—2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 4107.0 亿元，同比下降 38.3% 

 受疫情影响，工业利润增速创历史新低 

为有效防控疫情蔓延，今年全国春节假期延长 3天，20 多个地区推迟 10 天开

工复产，企业正常生产时间普遍大幅压缩，同时 2 月份复工复产企业受各种

因素制约，生产水平尚未恢复正常，导致企业生产销售均出现明显下降。1—

2月份，规模以上工业增加值同比实际下降 13.5%；工业企业营业收入同比下

降 17.7%。 

 低油价会对工业利润造成负面影响 

今年以来油价持续走低，每桶价格从 1 月初的 65 美元左右跌至 2 月底的 50

美元左右，油价下跌会对工业企业利润造成负面冲击。从 PPI 来看，今年以

来 PPI 环比增速均为负值，同时存在一定的输入性通缩问题。未来来看，随

着 OPEC 和俄罗斯原油减产协议谈判破裂，国际油价大幅走低，预计 3 月分

工业企业利润增速仍将低迷。 

 民企和中小企业受冲击最为严重 

疫情期间的管制对消费端有很大影响，对生产端中下游影响更大。相比之下，

国有企业更多集中在生产端上游，民企和中小企业则集中在中下游。从具体

行业来看，汽车、计算机、通信、机械、纺织等中下游行业利润收缩最为明

显，本来资金实力就较为薄弱的民企和中小企业面临严重的经营困境。 

 未来展望，受疫情全球扩散影响，未来工业企业利润增速可能继续低迷 

疫情全球扩散，外贸企业生产承受较大压力。随着 3 月以来疫情在欧美扩散，

外贸行业预计会受到一定影响。由于欧美疫情扩散严重，且欧美占我国出口

较大比重，很多出口订单被迫取消，一些外贸企业采取放假甚至裁员的手段

来度过难关。未来来看，如果到 4 月底欧美疫情仍然无法得到控制，我国外

贸方面的工业企业利润将受到更大冲击。 

 风险提示 

海外疫情扩散超预期，复工率低于预期，欧美经济衰退等。 
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一、受疫情影响，工业利润增速创历史新低 

受疫情影响，工业利润增速创历史新低。1—2月份，全国规模以上工业企业实现利润

总额 4107.0 亿元，同比下降 38.3%，这很大程度上体现了疫情对经济的冲击（图 1）。为

有效防控疫情蔓延，今年全国春节假期延长 3天，20 多个地区推迟 10天开工复产，企业

正常生产时间普遍大幅压缩，同时 2月份复工复产企业受各种因素制约，生产水平尚未恢

复正常，导致企业生产销售均出现明显下降。1—2 月份，规模以上工业增加值同比实际

下降 13.5%；工业企业营业收入同比下降 17.7%。 

图 1: 工业利润增速创历史新低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

民企和外企受疫情冲击更严重。1—2月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现

利润总额1465.4亿元，同比下降32.9%；股份制企业实现利润总额3158.8亿元，下降33.6%；

外商及港澳台商投资企业实现利润总额 796.3 亿元，下降 53.6%；私营企业实现利润总额

1208.3 亿元，下降 36.6%（图 2）。民企和外企受疫情冲击更明显，因为相比国企而言，

民企处于产业链中下游。疫情主要冲击了民企占有率更高的消费行业。外企方面，受疫情

管制影响，1月底到 2月份，外贸订单受到一定拖延，外商和港澳台工业企业利润下降最

大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-10

-5

0

5

10

15

-50

0

50

100

150

200

2
0
0
0
-0

2

2
0
0
1
-0

2

2
0
0
2
-0

2

2
0
0
3
-0

2

2
0
0
4
-0

2

2
0
0
5
-0

2

2
0
0
6
-0

2

2
0
0
7
-0

2

2
0
0
8
-0

2

2
0
0
9
-0

2

2
0
1
0
-0

2

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
3
-0

2

2
0
1
4
-0

2

2
0
1
5
-0

2

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
9
-0

2

2
0
2
0
-0

2

工业企业:利润总额:累计同比 PPI:全部工业品:当月同比 % % 



 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 4 

图 2: 各性质企业工业利润累计同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

制造业受疫情冲击最为严重。1—2月份，采矿业实现利润总额 553.1 亿元，同比下降

21.1%；制造业实现利润总额 3005.7 亿元，下降 42.7%；电力、热力、燃气及水生产和供

应业实现利润总额 548.2 亿元，下降 23.2%（图 3）。在 41个工业大类行业中，4个行业

利润总额同比增加，37 个行业减少。主要行业利润情况如下：烟草制品业利润总额同比

增长 31.5%，有色金属冶炼和压延加工业增长 28.3%，石油和天然气开采业增长 23.7%，

农副食品加工业增长 2.2%，计算机、通信和其他电子设备制造业下降 87.0%，汽车制造业

下降 79.6%，电气机械和器材制造业下降 68.2%，化学原料和化学制品制造业下降 66.4%，

通用设备制造业下降 62.3%，纺织业下降 59.3%，专用设备制造业下降 55.1%，煤炭开采

和洗选业下降 45.6%，非金属矿物制品业下降 37.0%，黑色金属冶炼和压延加工业下降

34.4%，电力、热力生产和供应业下降 19.4%，石油、煤炭及其他燃料加工业由同期盈利

转为亏损。 

图 3: 三大行业工业利润累计同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、重要信息：疫情+低油价同时冲击工业企业利润 

重要信息一，国内疫情是工业利润走低的主要原因。1月 24日武汉封城以来，全国工

业企业生产受到很大影响，1-2 月工业增加值累计增速为-13.%，创历史新低（图 4）。工

业生产无论从数量还是利润上都受到严重影响。主要是由于受疫情影响，多个省市复工日

期有所延长。从发电耗煤等高频指标来看，节后复工大为延长，多地实体企业生产大大推

后，导致工业运行受到影响，库存积压利润有所压低。 

重要信息二，低油价会对工业利润造成负面影响。今年以来油价持续走低，每桶价

格从 1月初的 65 美元左右跌至 2月底的 50 美元左右，油价下跌会对工业企业利润造成负

面冲击。从 PPI 来看，今年以来 PPI 环比增速均为负值，同时存在一定的输入性通缩问题。

未来来看，随着 OPEC 和俄罗斯原油减产协议谈判破裂，国际油价大幅走低，预计 3 月分

工业企业利润增速仍将低迷。 

重要信息三，民企和中小企业受冲击最为严重。疫情期间的管制对消费端有很大影响，

对生产端中下游影响更大。相比之下，国有企业更多集中在生产端上游，民企和中小企业

则集中在中下游。从具体行业来看，汽车、计算机、通信、机械、纺织等中下游行业利润

收缩最为明显，本来资金实力就较为薄弱的民企和中小企业面临严重的经营困境。 

图 4: 1-2 月工业增加值和工业利润累计同比增速均大幅下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、未来展望：工业企业利润可能继续低迷 

疫情全球扩散，外贸企业生产承受较大压力。随着 3月以来疫情在欧美扩散，外贸行

业预计会受到一定影响（图 5）。由于欧美疫情扩散严重，且欧美占我国出口较大比重，

很多出口订单被迫取消，一些外贸企业采取放假甚至裁员的手段来度过难关。未来来看，

如果到 4 月底欧美疫情仍然无法得到控制，我国外贸方面的工业企业利润将受到更大冲击。 

短期内很难做到完全复工，中小企业和民企经营压力巨大。由于疫情全球扩散，我

国当前面临防止输入性病例的问题。很多工厂、学校等人群聚集地仍无法完全恢复正常运

转。在此背景下，中小企业和民企仍将面临生产和经营的困境，利润增速可能继续负增长。

我国应该加大宏观调节力度，帮助中小企业和民营企业度过难关。 

宏观调节力度加大，积极财政政策和货币政策双双发力。3 月 27 日召开的政治局会

议指出，要加大宏观政策调节和实施力度。要抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措

施，积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度，适当提高财政赤

字率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模，引导贷款市场利率下行，保持流动性

合理充裕。要落实好各项减税降费政策，加快地方政府专项债发行和使用，加紧做好重点

项目前期准备和建设工作。要充分发挥再贷款再贴现、贷款延期还本付息等金融政策的牵

引带动作用，疏通传导机制，缓解融资难融资贵，为疫情防控、复工复产和实体经济发展

提供精准金融服务。对地方和企业反映的难点堵点问题，要抓紧梳理分析，及时加以解决，

推动产业链协同复工复产达产。预期 4月以后工业企业利润增速将有所反弹。 

图 5: 从波罗的海干散货指数来看，今年国际贸易景气度处于近几年较低水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示：海外疫情扩散超预期，复工率低于预期，欧美经济衰退等。 
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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_6230


