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[Table_Summary] 摘要：相较上游采掘业强势的盈利能力和中下游加工制造业利润率的边际回

升，消费品行业颓势尽显。但这只是暂时的，随着促消费政策的加

码，预计 4 月是消费盈利的低点，后续将迎来回暖。 

 

 疫情之下工业企业盈利不降反升。3 月疫情发生后，1-3 月的工业企业利

润增速较 1-2 月提升了 3.5 个百分点，其中 PPI 和工业增加值依然作为

正向推动力，但后者的力度有所减弱，而利润率作为拖累因素的负面影

响较 1-2 月显著减轻。财政减税降费之下，制造业和私营企业的费用率

下降最为明显。 

 

 消费品行业受疫情影响最大，制造业利润率边际好转。今年 1-3 月大类

行业中只有消费品行业的利润增速和利润率较 1-2 月出现了下降，其中

酒、饮料和精制茶行业的利润率下降最为明显，这主要与疫情之下社会

集团消费低迷有关。基建发力带动了制造业大部分行业盈利的好转，其

中运输设备最为明显。 

 

 中下游企业的利润率远未恢复到去年同期水平。和去年 1-3 月相比，制

造业、加工业和消费品共 28 个行业中有 23 个利润率出现了下滑，制造

业 8 个行业全部下滑。只有上游采掘业受益于俄乌战争推动的大宗商品

价格上升的影响，5 个行业的利润率同比全部增加，其中煤炭开采和油

气开采增加都超过了 10 个百分点。 

 

 消费品行业不会一直低迷，预计 4 月以后将迎来回暖。随着促消费政策

的持续加码和各地消费券的发放，我们认为 4 月即是消费品行业盈利谷

底，此后将迎来回暖，但利润率要达到去年同期水平，还要依赖疫情形

势得到明显好转。 

  

 

 风险因素：疫情持续加重，政策落地不充分 
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一、疫情之下工业企业利润不降反升 

1.1  利润率持续拖累下利润总额依然上升 

3 月疫情之下，工业企业利润总额增速超过 10%。今年 1-3 月工业企业实现利润 1.96 万亿元，同比增长

8.5%，其中 3月实现利润约 8000亿元，当月同比增速约 12%，远超 1-2 月的 5%。通过三因素框架拆解 1-3月利

润增速，可以发现 PPI（价格因素）和工业增加值（产量因素）仍为主要推动力，其中后者推动力有所减弱，

利润率（盈利因素）仍形成明显的拖累，但拖累程度有所减轻。具体看，1-3 月 PPI累计同比 8.7%，虽较 1-2 月

回落 0.2个百分点，但仍居高位，且 3 月 PPI定基指数较 1-2 月上升 1.2，对利润贡献有所提升；受疫情影响，1-

3 月工业增加值累计同比 6.5%，较 1-2 月回落 1 个百分点，但高于 6%的正增长仍推动利润增加；1-3 月利润率

为 6.25%，累计同比-5.87%，较 1-2 月回升了 3.67 个百分点，拖累程度明显减轻。 

图 1：3 月工业企业利润总额提速明显 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心   

图 2：利润率拖累程度减轻 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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1.2 减税降费推动企业成本率和费用率走势分化 

        成本率不断上升，费用率持续下降，二者走势完全相反。继 1-2 月企业成本率和费用率分别较去年上升和

下降后，1-3 月这一趋势继续上演，即二者走势愈加背离，其中制造业表现尤为明显，具体看，1-3 月工业企业

累计成本率和费用率继 1-2 月分别上升了 0.16 个百分点和下降了 0.18 个百分点，制造业对应值分别上升了 0.39

个百分点和下降了 0.26 个百分点。值得一提的是 4 月 12 日国务院政策例行吹风会明确指出今年减税降费的 2.5

万亿元重点支持制造业和小微企业。减负政策可以帮助制造业对冲一些成本上升的压力。从企业类型层面看，

费用率下降最明显的是私营企业，反映出减税降费支持小微企业的效果。 

图 3：企业成本率和费用率走势愈加分化  

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 4：私营企业费用率下降最明显  

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、疫情对消费品行业影响最大 

2.1  消费品行业利润率回落 

      消费品行业利润增速和利润率都有所回落。去年 2月上游采掘业利润同比增速超越下游消费品，去年 4月超

越下游制造业，去年 7 月超越中游加工业，此后受大宗商品价格攀升的推动遥遥领先，今年随着俄乌战争进一

步推升石油和有色金属价格，到 3月利润增速已高达 151.35%，而中游加工业、下游制造业和消费品的利润增速

仅仅分别为-5.35%，-5.44%和 0.95%；从趋势上看今年 1-3月除下游消费品下滑 0.25个百分点外其他大类行业的

利润增速较 1-2月都有所提升，其中制造业提升约 4.5个百分点，除采掘业外提升最多。利润率方面，上游采掘

业远远领先，其他大类行业在年初较去年下降的趋势下，1-3月制造业利润率达到 5.61%，较 1-2月回升 0.45个

百分点，中游加工业回升 0.29 个百分点，消费品行业回落 0.46 个百分点，消费品的颓势主要来源于疫情的影

响。 

图 5：上游采掘业利润增速断层领先  

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 6：消费品行业利润率下滑 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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2.2  消费品行业利润占比下降 

     消费品行业利润占比回落，制造业和加工业占比回升。年初上游和消费品行业的利润占比较去年增加明显，

但到 3 月，年初的趋势发生了根本性变化。具体看，1-3 月上游、中游、制造业和消费品的利润占比依次为

20.76%、31.15%、32.09%和 16%，其中制造业和中游加工业较 1-2 月分别回升 1.20 和 1.67 个百分点，上游采掘

业下降 0.45 个百分点，消费品行业颓势尽显，回落 2.43 个百分点。上游占比的下降主要是加工业和制造业占比

上升造成的间接下降，而消费品行业的下降主要还是受 3 月疫情的影响，二者占比下降的原因存在本质区别，

而制造业占比上升主要是和政策端的重点支持有关。 

图 7：制造业和加工业利润占比回升 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

三、消费品行业的盈利不会一直低迷 

      

      基建发力带动相关行业利润率增长。在政策端安排大力开展基建的背景下，中下游 28 个细分行业中 1-3 月

利润率较 1-2 月提升最明显的是铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业，利润率提升了 1.98 个百分点，

达到了 3.93%，其次是仪器仪表制造业，提升了 1.34个百分点，达到了 6.99%；上游 5个细分行业中，石油和天

然气开采提升了 2.26 个百分点，利润率高达 35.47%。制造业其他和基建密切相关的通用设备、专用设备和计算

机通信的利润率也都有不同程度的提升。 

     

 和去年同期相比，中下游大部分企业的利润率出现下滑。和去年 1-3 月相比，中游加工业 10 个细分行业中

除了木材加工和有色冶炼利润率上升了不到 1 个百分点外，其余行业均下滑；制造业则“无一幸免”，8 个细分

行业全面下滑，医药制造下滑最多；消费品行业也不容乐观，10 个细分行业 7 个出现下滑，酒、饮料和精制茶

下滑最多，推测和疫情之下企事业单位等社会集团消费的低迷有关。 
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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_41047


