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事件： 

2022 年 11 月 27 日，国家统计局公布 2022 年 10 月工业企业盈利数据。2022

年 10 月，工业企业利润当月同比下降 8.6%；2022 年 1-10 月，工业企业利润

累计同比下降 3.0%。 

本周聚焦： 

10 月，受到去年同期高基数以及疫情反复的共同影响，工业企业盈利增速降幅

再度扩大，但仍有两大结构性亮点值得关注。一是，盈利结构持续改善，以装备

制造业为代表的部分中下游行业，利润上升明显；二是，上游资源品价格回落，

缓解下游企业成本压力，推动利润率回暖的逻辑得到验证。 

向前看，随着防控措施的精准性、科学性不断提升，疫情带来的供给端约束效应

将持续弱化，为实施扩大内需政策创造良好条件。与此同时，近期指向工业企业

的政策支持力度不断加大，实效也在不断显现，供需两端将逐步形成合力，对工

业企业盈利形成有力支撑。我们预计，工业企业盈利将在 2023 年一季度筑底，

二季度起有望企稳回升。 

海外观察：美债与欧洲 10 年期国债收益率下行；美国 10 年期和 2 年期国债期

限利差略有缩小；美国投资级企业债利差下行。 

海外政策：法德将联手对美国的《通胀削减法案》做出强硬回应；伊朗宣布已扩

大生产丰度为 60%的浓缩铀，以回应国际原子能机构通过的美欧关于反伊朗决

议；欧盟委员会通过价值 450 亿欧元的芯片生产法案计划。 

全球资产：全球股市涨跌分化。美国股市方面，道琼斯工业指数、标普 500 和

纳斯达克指数分别上涨 1.78%、1.53%和 0.72%。欧洲股市方面，英国富时 100、

法国 CAC40 指数、德国 DAX 指数分别上涨 1.37%、1.02%和 0.76%，俄罗斯

RTS 指数下跌 0.52%。亚洲股市方面，韩国综合指数下跌 0.27%，上证指数和

日经 225 指数分别上涨 0.14%和 1.37%。 

央行观察：美联储会议纪要显示，虽然通胀尚未明显缓解，但应放缓加息步伐；

欧洲央行会议纪要显示，今后可能仍需继续收紧货币政策；日本央行宣布将与日

本大型银行协作进行数字日元试点。 

国内观察：11 月以来，上游：原油价格环比下跌，动力煤价格持平、焦煤价格

环比上涨，铜价、铝价环比上涨。中游：水泥价格指数环比上升，螺纹钢价格环

比下跌，库存同比下降。下游：商品房成交面积跌幅扩大，水果价格环比上涨，

猪价、菜价环比下跌。流动性：货币市场利率趋势分化，债券市场利率上行。 

国内政策：国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，部署抓实抓好稳经济一

揽子政策和接续措施全面落地见效；中国人民银行宣布全面降准 0.25 个百分点，

释放长期资金约 5000 亿元。 

下周财经日历：中国 11 月官方制造业 PMI（周三）；美国 11 月新增非农就业

人数（周五） 

风险提示：政策落地不及预期，疫情反复情况超预期。 
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一、本周聚焦：盈利仍需磨底，静待政策显

效 

事件： 

2022 年 11 月 27 日，国家统计局公布 2022 年 10 月工业企业盈利数据。2022

年 10 月，工业企业利润当月同比下降 8.6%；2022 年 1-10 月，工业企业利润

累计同比下降 3.0%。 

 

核心观点： 

10 月，受到去年同期高基数以及疫情反复的共同影响，工业企业盈利增速降幅

再度扩大，但仍有两大结构性亮点值得关注。一是，盈利结构持续改善，以装备

制造业为代表的部分中下游行业，利润上升明显；二是，上游资源品价格回落，

缓解下游企业成本压力，推动利润率回暖的逻辑得到验证。 

向前看，随着防控措施的精准性、科学性不断提升，疫情带来的供给端约束效应

将持续弱化，为实施扩大内需政策创造良好条件。与此同时，近期指向工业企业

的政策支持力度不断加大，实效也在不断显现，供需两端将逐步形成合力，对工

业企业盈利形成有力支撑。我们预计，工业企业盈利将在 2023 年一季度筑底，

二季度起有望企稳回升。 

表 1：2022 年 10 月，工业企业利润当月同比降幅再度扩大 

年份 时间 
利润总额 

当月同比 

利润总额 

累计同比 

营业收入 

累计同比 

营业 

利润率 

（当年累计） 

产成品存货 

累计同比 

2021 年 

8 月实际值 10.1 49.5 23.9 7.01 14.2 

9 月实际值 16.3 44.7 22.2 7.00 13.7 

10 月实际值 24.6 42.2 21.1 7.01 16.3 

11 月实际值 9.0 38.0 20.3 6.98 17.9 

12 月实际值 4.2 34.3 19.4 6.81 17.1 

2022 年 

1-2 月实际值 5.0 5.0 13.9 5.97 16.8 

3 月实际值 14.0 8.5 12.7 6.25 18.1 

4 月实际值 -8.5 3.5 9.7 6.35 20.0 

5 月实际值 -6.5 1.0 9.1 6.47 19.7 

6 月实际值 0.8 1.0 9.1 6.53 18.9 

7 月实际值 -13.4 -1.1 8.8 6.39 16.8 

8 月实际值 -9.2 -2.1 8.4 6.29 14.1 

9 月实际值 -3.8 -2.3 8.2 6.23 13.8 

10 月实际值 -8.6 -3.0 7.6 6.24 12.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                  单位：% 
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1.1 驱动：价格增速转负，利润率仍是拖累 

 

10 月工业企业利润当月同比降幅再度扩大。2022 年 10 月，工业企业利润当月

同比下降 8.6%，降幅较上月扩大 4.8 个百分点。 

为观察 2022 年 10 月工业企业利润增长的驱动因素，我们通过将工业企业利润

进一步拆分为价、量、利润率三部分，并观察这三个因素的边际变化，可从中提

取出企业利润单月变化的核心驱动力。 

 

价：同比增速年内首次转负，助力下游成本压力缓和。2022 年 10 月，受基数

效应影响，PPI 同比增速自上月的 0.9%转负至-1.3%，年内首次跌至负区间，

环比降幅则由上月的-0.1%回升至 0.2%，主要系基建项目持续落地，建筑业需

求季节性回升，与内需相关的商品价格普遍回暖。展望来看，四季度 PPI 同比将

维持小幅负增长，有助于下游企业成本压力的持续缓和。 

 

量：工业生产稳定恢复，有力支撑企业盈利。2022 年 10 月，规模以上工业增

加值同比增长 5.0%，增速较上月回落 1.3 个百分点，主要系 10 月疫情多点散发，

对供需两端形成掣肘，且出口拉动效应也持续减弱。展望来看，外需回落下，高

技术制造业、装备制造业等经济新动能的延续性，以及供给端约束的缓解效果，

将成为支撑工业生产稳定的关键。 

 

利润率：营业利润率持续回升，但仍是企业盈利的主要拖累项。2022 年 10 月，

规上工业企业单月营业收入利润率为 6.31%，较 2022 年 9 月提升 0.45 个百分

点，与 2021 年同期的单月利润率相比，同比变化数由 9 月的-9.9%扩大至 10

月的-11.0%，但工业品价格快速回落对企业成本压力的改善效果已有所显现。

展望来看，四季度工业品价格的持续回落，有望助力企业利润率持续修复。 

 

图 1：10 月工业企业利润当月同比降幅再度扩大  图 2：拆分三因素来看，价格增速转负，利润率仍是拖累 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2022 年 2 月数据是 1-2 月累计同比） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（2022 年 2 月数据是 1-2 月累计同比） 
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图 3：10 月工业品价格同比年内首次跌至负增长区间  图 4：1-10 月工业企业累计利润率相比 1-9 月有所上升 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所（单位：%） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（每年 2月数据是 1-2 月累计值，更新截至 2022 年

10 月） 

 

1.2 结构：采矿业利润占比回升，装备制造业持续发力 

10 月采矿业利润累计同比增速继续下降，制造业利润累计同比降幅有所扩大，

电燃水供应业利润累计同比增速持续上升。从大类行业来看，2022 年 10 月，

采矿业、制造业、电燃水供应业利润累计同比增长 60.4%、下降 13.4%、增长

15.5%，制造业利润累计同比降幅较 9月扩大 0.2 个百分点，电燃水供应业利润

累计同比增速较 9月上升 10.6 个百分点。 

从大类行业利润占比来看，采矿业占比有所上升，制造业占比小幅下降。10 月

份，采矿业利润占比从 9 月的 17.0%上升至 20.1%，制造业利润占比小幅下降

至 74.8%。其中，原材料制造业利润占比上升 4.7 个百分点至 18.2%，装备制

造业利润占比下降 3.9 个百分点至 38.7%，消费品制造业利润占比下降 2.3 个百

分点至 17.9%。 

从大类行业利润率来看，采矿业和制造业利润率上升，电燃水供应业利润率下降。

2022 年 1-10 月采矿业、制造业、电燃水供应业累计利润率分别为 24.94%、

5.33%、4.50%，相比于 2022 年 1-9 月累计利润率，分别上升 0.13 个百分点、

上升 0.01 个百分点、下降 0.03 个百分点。 

 

图 5：采矿业利润涨幅持续回落，制造业利润降幅有所扩大  图 6：采矿业和制造业利润率上升，电燃水供应业利润率下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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宏观经济 

为了观测制造业内部上中下游的盈利分化情况，根据产业链所处的位置，我们将

制造业工业企业划分为上游、中游、下游。上游产业以上游采掘业提供的原材料

进行再加工，又称为原材料加工业；中游产业以上游产业提供的半成品作为原料，

深加工后供应消费市场，又称为装备制造业；下游产业为靠近终端消费的消费品

制造业1。 

图 7：装备制造业 10 月利润当月同比延续高增  图 8：采矿业占比有所上升，制造业占比小幅下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（单位：%，2022 年 2 月数据是 1-2 月数据） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（单位：%，2022 年 2 月数据是 1-2 月数据） 

上游原材料制造业：内需持续回暖，利润占比回升 

10 月，原材料制造业利润当月同比下降 51.5%，降幅较 2022 年 9 月收窄 2.7

个百分点。从利润占比来看，10 月上游原材料制造业利润占比为 18.2%，较上

月上升 4.7 个百分点。分行业来看，在基建项目持续落地和建筑业进入施工旺季

驱动下，木材加工业 10 月利润当月同比增长 21.2%，钢铁和有色等行业 10 月

利润当月同比降幅也均有所收窄。 

 

中游装备制造业：新动能引领下，利润持续增长 

装备制造业是工业企业利润的核心构成，历史上占据工业企业利润比重近 40 个

百分点。10 月，装备制造业利润当月同比增长 25.9%，保持较快增速；1-10 月

装备制造业利润累计同比增长 3.2%，增速较 1-9 月加快 2.6 个百分点，连续 6

个月回升。从利润占比来看，10 月装备制造业利润占比为 38.7%，较上月下降

3.9 个百分点。 

分行业来看，受新能源产业带动，电气机械行业 10 月当月利润同比增长 58.5%，

增速较 9月加快 2.6 个百分点；铁路船舶航空航天运输设备行业 10 月当月利润

同比增长 44.8%，增速较 9 月加快 6.7 个百分点；汽车消费仍有韧性，汽车制造

业 10 月当月利润同比增长 24.1%。 

 

下游消费品业：疫情有所反复，利润再度承压 

10 月，疫情再度多点散发，居民线下消费受到冲击，使得消费品制造业盈利承

压，10 月利润当月同比下降 9.2%，降幅较上月扩大 8.3 个百分点。从利润占比

                                                                 
1 装备制造业包括：金属制品业，通用设备制造业，专用设备制造业，汽车制造业，铁路、船舶、航空航天和其他运输设

备制造业，电气机械和器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，仪器仪表制造业共 8个大类行业。 

消费品制造业包括：农副食品、食品、酒饮料和精制茶、烟草、纺织业、纺织服装、皮革毛皮羽毛及其制品和制鞋业、家

具、造纸和纸制品、印刷和记录媒介复制业、文教工美体育和娱乐用品制造业、医药、化学纤维共 13 个大类行业。 
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宏观经济 

来看，10 月消费制造业利润占比为 17.9%，较上月下降 2.3 个百分点。 

分行业来看，必选消费表现稳定，农副食品加工业和食品制造业 10 月利润当月

同比分别增长 58.8%和 28.1%。可选消费和居住类消费相关行业，10 月利润当

月同比增速则有明显回落。 

10 月私营企业经营压力继续缓解。1-10 月，私营企业利润累计同比下降 8.1%，

降幅与 2022 年 1-9 月持平，1-10 月私营企业营业成本率较 2022 年 1-9 月下降

0.14 个百分点。1-10 月，国有企业利润累计同比增长 1.1%，增速较 2022 年 1-9

月下降 2.7 个百分点。 

图 9：10 月私营企业经营压力继续缓解  图 10：10 月私营企业营业成本率较 9月小幅下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.3 库存：企业主动去库持续，库存回落再度加快 

企业主动去库持续，库存回落再度加快。2022 年 10 月工业企业产成品库存累

计同比增长 12.6%，增速较上月回落 1.2 个百分点；从营收增速来看，2022 年

10 月工业企业营收累计同比增长 7.6%，增速较上月回落 0.6 个百分点。 

10 月末，工业企业资产负债率为 56.8%，与上月持平，较 2021 年同期上升 0.5

个百分点。分企业类型来看，10 月末，私营企业资产负债率较上月下降 0.1 个

百分点，国有企业资产负债率与上月持平。 

图 11：企业主动去库持续，库存回落再度加快  图 12：10 月末私营企业杠杆率较 9月小幅下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2022 年 2 月数据是 1-2 月累计同比） 
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