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6月工业利润重回正增长，中游向好下游修复 
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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 

《4月工业企业利润数据点评： 利润分

配再恶化，能源链韧性犹存》20220529 

《5月工业企业利润数据点评：利润开始

修复，中游制造率先复苏》20220627 

《A股W型反转的第二阶段还会持续多

久？》20220724 
  

 

2022年1-6月份，全国规模以上工业企业实现利润总额同比

增长1%，与5月持平。6月当月同比增长0.8%，较上月提升

7.3个百分点。 

 

投资要点 
 

工业利润：工业企业利润同比增速转正，工业生产实现U型
复苏;拆分“量价利”来看，量利企稳，价格下行。 
 

企业库存：工业企业产成品存货仍处高位，但增速继续回
落，企业被动累库风险继续下行。 
 
利润分配格局：从不同类型企业来看，国企利润增速再度提
升，私企承压。从产业链结构和利润分配结构来看，中游制
造延续亮眼，下游消费底部回升。 
 

细分行业景气：能源产业链表现不俗，但增速继续回落;中
游制造恢复态势喜人，汽车制造业改善最为显著，电子通信
与仪表仪器景气度占优;疫后复苏进程加快叠加政策扶持，
下游消费加速修复。 

 

▌ 风险提示 

（1）宏观经济加速下行（2）政策不及预期（3）地缘冲突

大规模爆发 
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事件： 

2022年1-6月份，全国规模以上工业企业实现利润总额同比增长1%，与5月持平。6

月当月同比增长0.8%，较上月提升7.3个百分点。 

评论： 

1、 工业生产U型复苏，价跌量稳 

工业企业利润同比增速企稳，工业生产有望实现U型复苏。1-6月全国规模以上工业

企业累计利润同比增速1%，与5月持平，疫情扰动下工业生产较难V型反转，大概率是U

型复苏。 

拆分“量价利”来看，量利企稳，价格下行。工业增加值、PPI和营收利润率累计

同比分别为3.4%，7.7%，-8.2%，较5月分别环比+0.1pct，-0.4pct，+0.8pct。 

“量”:疫情冲击有所缓和，相较5月上升0.1pct，各地生产有序恢复，全国供应链

持续修复，各类消费政策持续发力，需求回升带动生产量增； 

“价”：PPI回落趋势不改，下降幅度与上月持平； 

“利”：同比持续下滑，但减税降费等相关帮扶政策持续发力，下降幅度相较上月

略有收窄。 

 

图表 1：量利企稳，价格下行 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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2、 企业被动累库风险下行，库存压力缓解 

工业企业产成品存货仍处高位，但增速继续回落，企业被动累库风险继续下行。6

月末，我国工业企业产成品存货同比增长18.9%，虽仍处历史高位，但继5月末下降

0.3pct后，增速再次回落0.8pct。受疫情扰动等因素影响，供需两端同步承压，今年我

国工业企业产成品长期处于高位且快速增长，企业被动累库。随着疫情冲击不断缓解，

防疫政策优化，物流逐渐通畅，PPI增速不断回落，企业被动累库情况不断好转，工业

企业库存压力进一步得到缓解。 

 

图表 2：企业库存增速继续下行 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

3、 私企再度承压，中下游迎来复苏 

从不同类型企业来看，国企利润分配再度提升，私企承压。同时，在各地针对外资

的鼓励政策的帮扶下，外资企业盈利平稳上升。 

从产业链结构和利润分配结构来看，中游制造延续亮眼，下游消费底部复苏。上游

利润向中下游传导，上游采矿和上游原材料利润占比同步下行。6月份全国疫情形势好

转，疫情防控政策有所缓和，消费场景逐步恢复，同时各类消费政策连续发力，消费迎

来复苏。中游制造成本压力缓解，下游需求扩张，叠加各地复产复工有序进行，受益于

产业链恢复利好的汽车制造、仪器仪表、通用设备等高端制造，带动中游制造业延续上

月优异表现。 
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图表 3：私企利润空间被挤压（占比：%） 
  

图表 4：中游制造与下游消费表现亮眼（利润总额占比：%） 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

4、 复工复产效果显著，中游量增下游价稳 

能源产业链仍表现不俗，但增速继续回落。能源产业链仍居高位，上游煤炭采选、

油气开采、燃料加工、化工制造以及下游电力热力、燃气生产等热度仍处于全行业前

列，但总体增速仍呈回落态势。在国家的调控与限价政策影响下，煤炭采选“量价利”

均大幅下降，回落最为显著。 

中游制造恢复态势喜人，汽车制造业改善最为显著，电子通信与仪表仪器景气度占

优。随着疫情影响缓解、复工复产不断推进，且支持政策不断加码，汽车制造业利润大

幅改善，实现“量利”及营收同步大幅提高，为制造业回暖贡献主要力量。中游其余行

业工业增加值与营收同步改善，尤其是电子通信与仪表仪器行业，实现量价齐升，景气

度占优。 

疫后复苏进程加快叠加政策扶持，下游消费加速恢复。下游消费营收仍承压，但随

着疫后复苏不断推进，“量价”已明显好转，大多行业PPI与工业增加值增速有所改

善。同时受益于成本下行与促消费政策的发力，消费行业利润大幅增加，酒类饮料与纺

服制造分别大幅上行137.1pct与119.1pct，家具制造、文体用品与木材制造等行业利润

增速也有大幅上行。 
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图表 5：工业企业细分行业盈利热力图 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

5、 风险提示 

（1）宏观经济加速下行（2）政策不及预期（3）地缘冲突大规模爆发 
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