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[Table_Summary] 投资要点 

今年前两月工业企业利润同比增速小幅回升，分行业来看，在能源品价格

大幅上行的带动下，采矿业和上游原材料制造业利润增速双双走强，带动

工业企业利润增速上行。不过，若相较于剔除基数效应的去年 12 月增速来

看，今年前两月增速其实存在明显回落，这主要是上游涨价再起对于中下

游行业盈利的挤压。从营收结构上来看，今年前两月工业增加值增速有所

走高，“量”对利润增速的贡献进一步上升，PPI 增速下行幅度较缓，且依

然保持高位，“价”的支撑仍有韧性，但营收利润率显著回落，每百元营收

中的成本费用同比也由降转增，反映成本端压力显著上升，成本增速竟达

到利润增速的 3 倍之多，这给工业企业特别是偏中下游企业带来较大的经

营压力，更遑论本土疫情蔓延态势仍未消退。我们认为，短期来看缓解成

本上升压力势在必行，但着力促进需求端恢复才是摆脱企业经营困境的治

本之策。 

 利润增速小幅上行。在去年同期基数走高的情况下，2022 年前两月工业企

业利润同比增速录得 5%，较去年 12 月增速上行 0.8 个百分点，不过相较

两年年均增速计算的去年 12 月增速，则显著下滑 6.9 个百分点。在能源价

格走高的背景下，原材料行业对工业企业利润增长贡献较大，但中游装备

制造和下游消费品类行业盈利增速双双走低，对工业企业利润增长构成拖

累，营收利润率也有所下滑。 

 行业间利润显著分化。分行业来看，1-2 月份，在 41 个工业大类行业中，

22 个行业利润总额实现同比增长或减亏，19 个行业下降。具体来看各行业

利润表现，受原油价格持续上涨、煤炭价格同比涨幅较高等因素推动，采

矿业利润增速维持强势，偏上游的原材料制造业利润增速再度走强，对工

业企业利润增长的带动作用有所上升。中游装备制造业和下游消费品制造

业利润增速双双回落，不过，受春节提振消费等因素拉动，酒饮料、纺织

和食品制造等部分基本生活类消费品行业利润实现较快增长。 

 营收增速有所反弹。2022 年前两月规模以上工业企业营业收入同比增速录

得 13.9%，较去年 12 月当月增速上行 1.6 个百分点，而相较两年年均增速

计算的去年 12 月增速，也上行了 3.5 个百分点。今年前两月每百元营业收

入中的成本费用回落至 92.18 元，但同比由减转增，意味着成本端压力显

著上升，其中成本较去年 12 月上行 0.17 元，费用较去年 12 月下行 0.32

元。从营收利润率上来看，今年前两个月工业企业营业收入利润率回落至

6%，且明显低于去年同期值，反映企业经营压力较大。从具体行业来看，

采矿业利润率较去年末显著上行，而原材料行业、中游装备制造业和下游

消费品制造业利润率均有回落。 

 库存延续去化。2 月末工业企业产成品存货增速延续下行至 16.8%。今年

前两月工业企业库存销售比显著回落至 27.7%，不过仍高于去年同期水平，

2 月末存货周转天数显著回升至 19.8 天。2022 年以来，PPI 增速连续两个

月下行，叠加下游需求整体偏弱的背景下，工业企业库存整体延续回落，

进入主动去库阶段。 
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 成本增速有多高？利润的 3倍 
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图表 1：各行业 1-2 月利润增速较去年 12 月增速变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，去年 12月为两年年均增速 

 

图表 2：工业企业利润总额和营业收入增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，2021年增速为两年平均 

 

图表 3：工业企业各行业利润同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，2021年增速为两年平均 
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图表 4：工业企业各行业营收利润率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：工企营收及产成品存货同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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