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稳增长政策落实细化，工业企业效益初步改善 

――2022年 5月工业企业效益数据点评 

分析师： 宋亦威 SAC NO： S1150514080001 2022年 6月 27日 
  

[Table_Summary] 
事件： 

2022年 6月 27日，统计局公布了 5月工业企业效益数据，2022年 5月，规模以上企业利

润同比增-6.5%。 

点评： 

2022 年 5 月，规模以上工业企业利润当月同比增长-6.5%，较 4 月回升 2.0 个百分点；1-5

月累计同比回落 2.5 个百分点至 1.0%。利润增速降幅收窄，一方面源自营收增速的改善。

5 月，在局部疫情受控后，各地复工复产持续推进，物流也逐步恢复，在此背景下，工业

企业营收增速出现改善，当月同比回升至 6.8%。另一方面，则源自减税降费、助企纾困

政策的落实见效。 

从不同类型企业的经营情况来看，各类企业营收增速降幅均出现收窄，其中外资及国有企

业改善幅度最大；盈利方面，各类企业利润增速降幅也均出现收窄，以外资企业及私营企

业利润增速改善幅度最大，显示 5 月结构性的助企纾困政策初显效果。 

从行业收入结构来看，1-5 月工业企业上、中、下游的收入增速的回落步伐明显放缓，其

累计增速分别为 26.45%，8.21%，3.69%，仅较 1-4 月回落 0.10%、0.68%、0.06%。5

月稳增长、保供应等措施的出台系统性的降低了工业企业收入端受到的疫情冲击影响。 

从行业利润结构来看，上、中、下游利润增速延续回落态势。上游利润增速回落不大，仅

较 1-4 月累计增速回落 0.9%，维持同比 47.09%的高增。中、下游利润增速的边际回落速

度也较之 1-4 月有明显好转，分别仅回落 2.38、1.84 个百分点至-18.31%、-11.19%，上

游与中下游盈利增速水平的差异依然体现上游成本对中下游利润的侵蚀。在中下游行业

中，电气机械及器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业的盈利增速改善情况较

为值得关注。 

整体而言，伴随 5 月一揽子稳增长政策效应的初步释放，工业企业的经营效益出现改善，

而 6 月在管理层强调政策的进一步细化落实下，工业企业的经营情况有望进一步改善。不

过仍需要关注上游资源品价格高位运行下，对中下游企业的利润侵蚀。 

风险提示：疫情发展超预期，政策推进不及预期。 
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图 1：工业企业利润同比增速  图 2：工业企业营收累计增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 3：规模以上工业企业营收利润率  图 4：不同类型企业的营收及利润增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 5：上、中、下游的收入增长情况  图 6：上、中、下游的净利增速情况 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6个月内相对沪深 300指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12个月内相对于沪深 300指数跌幅超过 10% 
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报告所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我

们所获取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接
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券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出
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