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研究结论 

⚫ 事件：2022年 1月 27日国家统计局公布最新工业企业利润数据，2021年 1-12月

全国规模以上工业企业实现利润 87092.1亿元，同比增长 34.3%（前值 38%）。 

⚫ 整体利润增长有所减速。1-12月两年平均增长 18.2%（前值 18.9%），为年内最低

点，其中制造业和电力、热力、燃气及水的生产和供应业利润两年累计复合增速分

别下滑 0.5和 8.7个百分点。 

⚫ 装备制造业利润增速维持高位。12月装备制造业利润累计同比为 16.3%，两年累计

复合增速为 13.5%。此外，由于成本压力仍停留在高位，多数中游行业利润累计同

比下行幅度大于营收，如 12月铁路、船舶、航空航天制造业利润和营收的两年累计

复合增速为-9%和 5.1%，分别较前值下行 15和 0.4个百分点。 

⚫ CPI-PPI剪刀差触底后回升，消费品制造业利润逐渐回暖。12月消费品制造业利

润累计同比为 24.6%，两年累计复合增速为 14.4%。其中，酒饮料和精制茶，文娱

用品、医药制造业利润累计同比两年复合增速环比升幅较大，分别提升了 3.3、3、

3.4个百分点。 

⚫ 采矿业和电力、热力、燃气及水生产和供应业营业收入利润率明显下降。12月规模

以上工业企业营业收入利润率为 6.81%，前值 6.98%，延续前期下行，降幅主要来

自采矿与能源供应：12月上游煤炭价格继续回落，采矿业营收利润率由升转降，较

11月下行 1.38个百分点至 18.21%；电力、热力、燃气及水生产和供应业（下降由

电力、热力供应业主导）营收利润率加速下行 1.13个百分点至 3.28%。 

⚫ 私营企业营业收入利润率得到进一步改善。得益于各类中小企业帮扶政策和上游工

业品“保供稳价”，私营工业企业营收利润率继续上行 0.2个百分点至 5.73%，与

国有工业企业利润率的差距进一步缩小 1.25个百分点至 1.19%，为全年最低。 

⚫ 产成品存货增速回落。1-12月产成品库存同比增长 17.1%，前值 17.9%，两年复合

增速为 12.2%，前值 12.5%。而需求的角度，营收增速累计同比 19.4%，前值

20.3%，两年复合增速 9.7%，与前值持平，因此整体工业企业所处的库存周期阶段

是否改变仍待考察。 

⚫ 12月工业企业效益数据显示，中下游利润增速改善的同时，利润在行业间的分配格

局产生了较大幅度变化。考察采矿业、制造业与能源供应业占整体工业企业利润的

比例可以发现，2021年全年为 12.0%、84.9%、3.1%，而 12月单月为 6.5%、

102.9%、-8.8%，较 11月（15.9%、84.6%、-0.6%）有显著改变，意味着采矿与

能源供应业对制造业盈利的挤出已有改善，我们认为，这将成为 2022年中游制造业

投资边际向好的重要动力。   

 

风险提示 

⚫ 原材料降幅不及预期，中下游利润依然受到压制。 

⚫ 疫情超预期恶化，抑制市场主体活力。 
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图 1：工业企业利润同比（%）  图 2：私营工业企业利润率进一步好转（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：2021年为两年复合增速  数据来源：Wind，东方证券研究所  

 

图 3：企业利润总额累计同比（两年复合平均，%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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