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[Table_Summary] 摘要：4 月疫情之下，企业利润增速大幅下降，价格和产量的推动力度减

弱，利润率拖累程度加剧，但这只是暂时性的承压。冷春之后将是盛

夏，随着一系列增量政策的加码和复产复工的推进，企业盈利的回暖

之日可期。 

 

 工业企业利润增速大幅回落，利润率的拖累更进一步。4 月单月实现利

润 7000 余亿元，环比和同比分别下降 11.9%和 8.5%，绝对量上比 3 月

下降了约 950 亿元。受 4 月的拖累，1-4 月工业企业利润同比增长

3.5%，较 1-3月回落 5 个百分点，利润率同比下降 7.57 个百分点，拖累

程度加剧。 

 

 减税降费下，工业企业费用率有所下降，私营企业最明显。随着二季度

以留抵退税为主的减税降费加快落地，工业企业费用率较 1-3 月下降了

0.12 个百分点，较去年同期下降了 0.48 个百分点。其中私营企业的对应

降幅分别为 0.2 和 0.21 个百分点，政策的减负效果最显著。 

 

 从大类看，加工制造业利润的降幅最多，消费品行业利润增速较为稳

定。1-4 月中游加工业和下游制造业较 1-3 月的环比降幅分别达到了 5.4

个百分点和 7.8个百分点，而消费品行业降幅为 0.7个百分点。利润率方

面，和去年同期比较，也是加工业和制造业的降幅最大，分别下降了1.3

和 1.2 个百分点。 

 

 企业盈利的冰点主要还是疫情所致，但随着企业复产复工的推进、增量

政策的加码和内需的恢复，企业的利润增速将迎来回升。上海疫情的拐

点已经过去，6 月底正常的生产生活或将得到全面恢复，北京新增病例

逐日下降，同时中央一系列的增量政策将推动内需持续修复，故企业只

是短期承压。从长期看，企业盈利的回暖拐点预计在二季度末。  

  

 

 风险因素：疫情反复持续，增量政策落地缓慢 
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一、疫情之下工业企业利润大幅回落 

1.1  疫情下利润率对利润增速的拖累加剧 

4 月疫情之下，工业企业利润增速大幅回落，利润率的拖累程度增强。1-4 月工业企业实现利润约 2.66 万亿

元，其中 4月单月实现利润 7026.6亿元，环比下降 11.9%，同比下降 8.5%，绝对量上比 3月下降了约 950亿元。

受 4 月的拖累，1-4 月工业企业利润同比增长 3.5%，较 1-3 月回落 5 个百分点。在三因素框架下分析回落的原

因，可以发现 1-4 月代表价格因素的 PPI 和产量因素的工业增加值对利润增速仍是正向推动，但力度较 1-3 月有

所减弱；代表盈利能力的利润率对利润增速仍是负向拖累，且程度加剧。总结下来，利润增速大幅回落的原因

就是正向推动减弱了，负向拖累增强了。这一趋势可能会一直持续到 6 月，后续随着疫情区企业复工复产，产

量的正向推动会增强，盈利能力也会好转，利润增速大概率将实现回升。 

图 1：4 月工业企业利润增速大幅下滑 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心   

图 2：4 月利润率拖累程度加剧 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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1.2 减税降费效果显著 

       费用率持续下降，私营企业最为明显。留抵退税作为今年减税降费的主要组成部分，5 月 23 日国常会已宣

布将全年额度从 1.5 万亿扩大到 1.64 万亿。截至 5 月 16 号，已经有 11029 亿元的退税款退到了纳税人账户，其

中 4 月退税 8015 亿元，远高于一季度 1233 亿元的退税额。随着减负政策加快落地，1-4 月工业企业费用率已降

至 7.97%，同比和环比分别下降 0.48 和 0.12 个百分点。费用率的下滑可一定程度上对冲疫情冲击下工业企业成

本率的上升，使企业整体的成本费用率不至于上升过快。由于政策明确留抵退税重点支持的是小微企业，所以

可以观察到私营企业（小微企业主要是私营企业）的费用率降幅最为明显，幅度超过了股份制企业，而国企和

外企的费用率是上升的。随着后续还有 5000 多亿的退税额度，小微企业的费用负担还将减轻。 

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、4 月疫情主要冲击加工制造业的盈利 

2.1  加工制造业利润大幅回落 

4月疫情冲击下，加工制造业的利润同比降至 10%以下，消费品行业利润降幅较小。1-4月各行业利润增速

均呈现下滑态势，其中加工制造业尤为显著。具体看，中游加工业和下游制造业 1-4月利润同比分别下降10.7%

和 13.3%，较 1-3 月分别回落 5.4 和 7.8 个百分点。这样的情况一方面来自疫情地区的加工制造业企业纷纷停产

停工， 另一方面来自下游需求的低迷，企业在供需两端的双重冲击下艰难生存，但就如前文所提，这样的困境

很快就会结束。复产复工的有序推进叠加财政货币的稳增长政策持续加码，预计加工制造业能够在二季度末迎

来利润增速的回升。再看其他行业，采掘业利润增速在大宗商品的高价支撑下仍居高位，消费品行业利润增速

得益于我国内需的韧性总体保持稳定，1-4 月略有下滑但仍处正值。 

利润率方面，采掘业持续攀升至近三年高位的 25.91%，其他三个行业的利润率涨跌不一。和去年同期相比，

加工业、制造业和消费品行业分别下降了 1.29、1.17 和 0.39 个百分点，和利润增速一致，还是加工制造业下滑

最明显。采掘业的利润率强势源于两个方面，首先是大宗商品价格的走高，另外还有政策端对能源保供的强调

和对能源项目建设的支持。其他大类行业方面，1-4 月中游加工业利润率与 1-3 月相比小幅回升 0.17 个百分点至

5.14%；下游制造业和消费品行业的的利润率与 1-3 月相比双双走低，制造业小幅回落 0.05 个百分点至 5.53%，

消费品行业则下降了 0.13 个百分点至 6.36%。 

图 5：加工制造业的利润增速下滑最明显 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 6：大类行业利润率走势 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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2.2 消费品利润占比进一步下降 

采掘业和加工业利润占比环比走高，制造业和消费品行业利润占比下降。从 1-4 月大类行业利润占比看，

上中游行业利润占比提升，其中中游加工业利润占比超过制造业成为四类行业之首，而下游制造业和消费品行

业的利润占比下滑明显。具体看，1-4 月采掘业、加工业、制造业和消费品利润占比分别为 21.63%，32.36%，

30.74%和 15.27%，其中上中游较 1-3 月分别提高了 0.87 和 1.21 个百分点，下游制造业和消费品行业则分别下降

了 1.35 和 0.73 个百分点。预计后续采掘业的利润占比将受消费复苏和加工制造业复产的影响出现下降。 

图 7：下游消费品利润占比进一步下降 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

三、25 个中下游行业的利润率同比出现回落 

       

和去年同期相比，28 个中下游行业中有 25 个的利润率出现下滑。和去年 1-4 月相比，中游加工业 10 个细

分行业中除了有色冶炼利润率上升了 0.64 个百分点外，其余行业均下滑，下滑最多的是化学纤维和造纸业；制

造业 8 个细分行业全面下滑，医药制造业下滑最多；消费品行业的 10 个细分行业 8 个出现下滑。但和 1-3 月比

较，加工业的表现比较亮眼，有 8 个细分行业的利润率出现了小幅回升，增幅都不到 0.5 个百分点；制造业类

似，5 个细分行业利润率的增幅除了仪器仪表业增幅达到 0.72 个百分点外其他 4 个也都不到 0.5 个百分点；消费

品行业则有一半细分行业的利润率环比走高，增幅也都很小。我们认为 1-4 月细分行业企业利润率的边际回升

和 4月留抵退税较 1-3 月大幅上升有关，但利润率并不能代表利润实现的绝对量，而且 4月升幅太小，后续企业

盈利能力发生反转还是需要以疫情的基本结束作为前提。 
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