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需求维持不错，行业分化情况仍存 

——2021 年 12 月工业企业利润数据点评兼债市观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

2021 年全国规模以上工业企业实现利润总额 8.71 万亿元，同比增长 34.3%，比

2019 年增长 39.8%，两年平均增长 18.2%；12 月当月规模以上工业企业实现利

润总额 0.73 万亿元，同比增长 4.2%，两年平均增长 11.6%。 

点评 

12 月工业企业利润当月同比增速降至年内最低，需求表现不错，行业分化情况

仍存。2021年 12月当月利润总额数据同比、两年平均增速以及环比增速（-9.4%）

均出现了一定程度的下降。但使用 3年平均增速来剔除基数效应，则可以看到

12 月工业企业利润增速比 10 月低，但高于 11 月，且大致在 2016-2018 年工业

企业利润全年增速的中间水平，说明工业企业利润增速表现仍然不差。企业营收

仍维持在较高水平，说明需求表现仍不错。工业企业利润行业分化的情况仍然存

在。 

库存增速持续高于营收增速，工业企业库存情况难言乐观。2021 年 12 月工业

企业产成品存货同比增速为 17.1%（11 月为 17.9%），稍有回落但仍高于营收

同比增速（14.2%）。库存增速进入到上升通道大致始于 2021 年 4 月，从 9 月

以来，库存同比增速持续高于营收增速。 

12 月负债率下降明显，但工业企业整体可能仍处于稳杠杆阶段。截至 2021 年

12 月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.1%，比 11 月末相比，下降 0.3 个

百分点，有所下降。梳理了疫情以来的相关数据，大致可以判断工业企业可能仍

处于稳杠杆过程中。 

 

债市观点 

2021 年 12 月以来释放的一系列信号均显示，稳增长是下一阶段宏观政策的重

心。1月中旬以来，长短端利率均有一定幅度下降，但短端下降更多。后续影响

债市走势的重要因素，基本面方面，目前经济处于底部企稳阶段，后续演变的最

重要特征是“需求再修复”。宏观政策将以稳增长作为发力的方向，当前也处于

加快发力阶段。对于后续债券投资，随着宏观政策逐渐发挥效力，建议投资者对

基本面和政策保持理性预期，以更好的应对未来一段时间利率波动。 

 

风险提示 

近期疫情有所反复，全球经济复苏的不确定因素仍存，国内经济仍处于恢复进程

中，后续仍有不少不确定性。 

作者 

分析师：张旭 

执业证书编号：S0930516010001 

010-56513035 

zhang_xu@ebscn.com 

 

分析师：危玮肖 

执业证书编号：S0930519070001 

010-56513081 

weiwx@ebscn.com 

 

分析师：李枢川 

执业证书编号：S0930521040004 

010-56513038 

lishuchuan@ebscn.com 

 

联系人：方钰涵 

010- 56513071 

fangyuhan@ebscn.com 

 

联系人：毛振强 

010- 56513030  

maozhenqiang@ebscn.com 

 

 

相关研报 

 

利润表现并不差，库存情况难言乐观——2021

年 11 月工业企业利润数据点评兼债市观点

（2021-12-27） 

数据表现不错，工业企业转向稳杠杆——2021

年 10 月工业企业利润数据点评兼债市观点

（2021-11-27） 
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1、 事件 

2022 年 1 月 27 日，国家统计局公布 2021 年全国规模以上工业企业利润数据。

2021 年，全国规模以上工业企业实现利润总额 8.71 万亿元，同比增长 34.3%，

比 2019 年增长 39.8%，两年平均增长 18.2%；12 月当月规模以上工业企业实

现利润总额 0.73 万亿元，同比增长 4.2%，两年平均增长 11.6%。 

 

2、 点评 

2.1、 12 月工业企业利润当月同比增速降至年内最低，

需求表现不错，行业分化情况仍存 

2021年全国规模以上工业企业实现利润总额8.71万亿元，同比增长34.3%（1-11

月同比增长 38%），比 2019 年增长 39.8%，两年平均增长 18.2%（1-11 月为

18.9%）。12 月当月，规模以上工业企业实现利润总额 0.73 万亿元（11 月为

0.81 万亿元），同比增长 4.2%（11 月为 9%），当月同比增速降至年内最低；

两年平均增长 11.6%（11 月为 16.7%），低于 2021 年的平均水平（20.3%）。 

从上述数据可以看到，2021 年 12 月当月利润总额数据同比、两年平均增速以及

环比增速（-9.4%）均出现了一定程度的下降，是不是指向 12 月工业企业利润

情况恶化呢？ 此前我们多次指出，2019 年全年规模以上工业企业利润同比下降

3.3%，2020 年则受到疫情影响，因此 2019、2020 年基数都较低，需要剔除连

续两年低基数因素，才能对工业企业利润的表现形成更合理的判断。因此，采取

3年平均增速的方式剔除基数效应，可以更好的理解 12 月工业企业利润表现。 

使用 3年平均增速来剔除基数效应，则可以看到 12 月工业企业利润增速表现仍

然不差。以 2018 年 12 月工业企业当月利润为基期，则 2021 年 12 月的连续 3

年平均增速大致在 12.3%，而 10、11 月分别为 14.3%、10.8%，12 月增速比

10 月低，但高于 11 月。这一增速大致在 2016-2018 年工业企业利润全年增速

的中间水平（2016-2018年工业企业利润全年增速分别为8.5%、21%和10.3%）。 

因此，大致可以认为 12 月当月工业企业利润同比增速虽出现明显下降，但其实

并不算差，需要进一步结合营收和行业结构情况分析。 

首先，企业营收仍维持在较高水平，说明需求表现仍不错。回看 2021 年以来工

业企业营收数据，可以看到，大致从 3月开始，上游和原材料端价格的上升对市

场需求的抑制作用显现，3月工业企业营收同比增速为 28.7%，此后持续回落，

至 9月增速已经降至 11.3%，10 月、11 月工业企业营收同比增速则为 15.8%、

15.7%，有所回升。12 月工业企业营收同比增速则为 14.2%，维持在较高的位

置，这与 12 月工业生产持续回暖，以及工业品出口仍维持在较快增长是相互印

证的。 
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图表 1：12 月工业企业利润累计和当月同比均降至年内最低 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 2：工业企业营收 12 月当月同比增速仍维持在较高水平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

另外，工业企业利润行业分化的情况仍然存在。此前，上游行业是利润提升的重

点领域，工业企业上下游行业间盈利分化明显。2021 年 1-11 月，采矿业，煤炭

开采和洗选业，石油和天然气开采业，石油、煤炭及其他燃料加工业，化学原料

和化学制品制造业利润累计同比分别为 185.7%、222.6%、284.3%、387.1%、

102%，而至 1-12 月，则分别为 190.7%，212.7%、584.7%、224.2%、87.8%，

仍然维持在高位，采矿业，石油和天然气开采业增速则进一步提升。需要注意的

是， 2021 年 1-11 月汽车制造业利润累计增速为-3.4%，1-12 月则为 1.9%，有

所改善，但整体来说仍处于较低位置。 

综合来看，12 月份工业企业利润仍保持较快增长，需求整体表现不错，行业均

分化情况仍存，一些主要行业利润情况仍不乐观，改善还需进一步巩固。 
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2.2、 库存增速持续高于营收增速，工业企业库存情况难

言乐观 

2021 年 12 月工业企业营收、产成品存货同比增速分别为 14.2%、17.1%（11

月分别为 15.7%、17.9%），库存增速稍有回落但仍高于营收增速。而如果回溯

来看，库存增速进入到上升通道大致始于 2021 年 4 月，从 9月以来，库存同比

增速持续高于营收同比增速。而 2021 年 12 月制造业 PMI 中原材料库存指数、

产成品库存指数分别为 49.2%和 48.5%，分别比 2021 年 11 月提升 1.5、0.6 个

百分点（均为连续 2个月提升）。这些都显示，目前工业企业库存情况难言乐观。 

图表 3：12 月工业企业产成品库存同比增速稍有下降但仍高于营收增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

2.3、 12 月负债率下降明显，但工业企业整体可能仍处

于稳杠杆阶段 

截至 2021 年 12 月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.1%，比 11 月末相比，

下降 0.3 个百分点，有所下降。 

我们梳理了疫情以来的相关数据，以便对后续非金融企业杠杆率走势进行大致研

判： 

1）2020 年 3-5 月，工业企业资产负债率持续向上，带来非金融企业 2020 年一、

二季度宏观杠杆率快速攀升； 

2）2020 年 6 月规模以上工业企业资产负债率结束持续向上态势，该指标在 7

月下降，8、9月则与 7月持平，预示企业已经启动去杠杆进程； 

3）2020 年 10-12 月则为去杠杆阶段。2020 年 12 月企业资产负债率出现快速

下降，2020 年四季度非金融企业宏观杠杆率为 162.3%，环比下降了 2.3 个百分

点，下降幅度为 2008 年以来最高值，非金融企业 2020 年四季度去杠杆有所加

快。 

4）2021 年 2-6 月，规模以上工业企业资产负债率持续提升。2021 年 2 月工业

企业资产负债率为 56.2%，至 6月则上升至 56.5%。 
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5）2021 年 7 月至今工业企业大体处于稳杠杆阶段，尽管 12 月下降幅度不小。 

综合上述分析，并结合宏观杠杆率情况（2021 年 3 季度非金融企业杠杆率为

157.2%，比 2 季度低 1.6 个百分点，比 2020 年同期低 7.4 个百分点，非金融企

业杠杆率连续 5个季度下降），大致可以判断工业企业可能仍处于稳杠杆过程

中。 

图表 4：2021 年 7 月至今工业企业整体处于稳杠杆阶段  
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资料来源：Wind，光大证券研究所 注：图表中数据分别为全体规模以上工业企业及三大行业的资产负债率，单位为%  

 

图表 5：从 2020Q3 开始，非金融企业已经连续 5个季度去杠杆，而居民部门去杠杆刚刚

开始  
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：纵轴表示的居民、非金融企业季度末宏观杠杆率环比上季度变化值，单位为百分

点  

 

3、 债市观点 

从 2021 年 12 月以来释放的一系列信号均显示，稳增长是下一阶段宏观政策的

重心。2022 年开年以来，尤其 1月中旬以来，长短端利率均有一定幅度下降，

但短端下降更多，截至 1月 26 日，1Y 国债收益率已经降至 2%以下，而 10Y 国

债收益率则在 2.7%左右。 
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后续影响债市走势的重要因素，基本面方面，目前经济处于底部企稳阶段，2021

年 12 月制造业 PMI 和非制造业商务活动指数分别为 50.3%和 52.7%，较 11 月

分别上升 0.2 和 0.4 个百分点，经济景气有所提升；从 12 月经济数据来看，经

济呈现底部企稳态势，供给和通胀环境均有一定程度改善，但内需仍然较弱。政

策方面，宏观政策将化解三重压力尤其是稳增长作为方向，当前也处于加快发力

阶段。2022 年基本面演变的最重要特征是“需求再修复”。对于后续债券投资，

随着宏观政策逐步发挥效力，建议投资者对基本面和政策保持理性预期，以更好

的应对未来一段时间利率波动。 

图表 6：1 月中旬以来，长短端利率均有一定幅度下降，但短端下降更多 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  注：数据截至 2022 年 1 月 26 日 

 

图表 7：2021 年 2 月以来资金市场利率整体在区间波动 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  注：数据截至 2021 年 1 月 26 日 
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