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[Table_Summary] 摘要：2022 年 1-12 月工企利润总额同比下降 4.0%，降幅持续扩大，工业企

业盈利有待回暖。疫情防控政策调整初期，全国各地疫情频发，内需

受挫，工企去库存压力较大。今年年初的盈利增速在去年高基数下可

能表现依然欠佳，但后续可期。 

 

➢ 12 月工业企业盈利明显承压，增速继续下行。12 月为防疫政策调整初

期，疫情多发，内需不足，1-12 月工企利润同比下降 4.0%，较 1-11 月

扩大 0.4 个百分点。12 月同比降幅较 11 月收窄约 1.9 个百分点，但仍位

于下行区间。从三因子框架来看，1-12 月工业增加值和 PPI 增幅较前值

下降，利润率降幅未见收窄，对盈利的拖累依然显著。分企业类型看，

国有工企、股份制工企、私营工企利润增速都有不同程度上涨，外资工

企利润增速下滑。今年 1月的工企盈利可能较 12 月有所好转，但要注意

去年年初基数较高，年初盈利的增速表现可能依然欠佳。 

 

➢ 12月库销比虽居高位，但已连续 3月下滑，工企加速去库。1-12 月工业

企业产成品周转天数较 1-11 月下降 0.6 天，12 月工业企业产成品存货同

比增速较 11 月下降 1.5 个百分点，已经连续 8 个月下滑。库销比也已连

续 3 个月下降。从历史数据来看，12 月库销比（产成品存货/营业收入）

仍处在高位。工企去库存压力持续存在。2023 年 1 月，随着防疫政策进

一步优化，疫情进入低流行水平，生产消费复苏，工企去库存压力可能

较 12 月明显缓解。 

 

➢ 12 月工企盈利结构持续改善。大类行业（采掘业、原材料加工业、中下

游制造业、消费品行业）的盈利方面，采掘业利润的绝对增速水平仍保

持在高位，利润增幅连续多月下滑；原材料加工业利润降幅此前已连续

8 个月扩大，12 月出现收窄；中下游制造业的利润增速受当月疫情冲击

略有下滑；消费品行业的利润增速也略有下滑，但总体保持稳定。 

 

➢ 中下游制造业利润占比持续抬升，采掘业利润占比明显下滑。利润率方

面，采掘业绝对值最高但有所回落，加工业略有下降，制造业和消费品

行业比较稳定。行业利润分配格局方面，采掘业盈利边际表现不佳，利

润占比明显下降；原材料加工业利润降幅 12月首次收窄，利润率也仅有

轻微下滑，利润占比与 1-11 月几乎持平；制造业利润增速降幅虽扩大，

但利润率有所提升，利润占比持续提升。消费品行业盈利表现较为稳

定，利润占比轻微提升。 

 

风险因素：地产恢复缓慢、消费长期乏力 
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一、12 月工业企业盈利持续承压 

在疫情冲击下，工企盈利承压下降。12 月为防疫政策调整初期，疫情大规模爆发，消费低迷，内需受挫，

1-12 月工企利润同比下降 4.0%，降幅较 1-11 月扩大了 0.4 个百分点，12 月同比下降约 6.6%，降幅较 11 月收窄

约 1.9 个百分点，在下行区间中仍处低位。 

 

国有工业企业盈利表现亮眼，外资工业企业受到较大冲击。1-12 月国有工业企业利润总额同比上升 3.0%，

增速较 1-11 月增长 2.5 个百分点；股份制工业企业利润总额同比下降 2.7%，降幅较 1-11 月仅仅收窄 0.1 个百分

点；私营工业企业利润总额同比下降 7.2%，降幅较 1-11 月缩小 0.7 个百分点；外资工业企业利润总额同比下降

9.5%，降幅较 1-11 月扩大 1.7 个百分点。 

 

图 1：1-12月工业企业盈利持续承压 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   

图 2：国有工业企业盈利表现亮眼 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   
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三因子表现不佳，利润率持续拖累工企利润增长。在工业增加值、PPI 和利润率的工企盈利三因子框架中，

1-12 月工企利润同比下降 4.0%，对应工业增加值同比增长 3.6%，PPI 同比增长 4.1%，工企利润率同比下降约

10.6 个百分点。同 1-11 月对比，工业增加值的增幅缩小了 0.2 个百分点，PPI 增幅下降了 0.5 个百分点。工企利

润率持续位于负值区间，且已连续 5 个月达两位数降幅，明显拖累工企盈利。 

 

图 3：利润率持续拖累工企盈利 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

国有工企和股份制工企利润率持续下行。1-12 月国有工业企业、股份制工业企业、外资工业企业和私营工

业企业的营收利润率分别为 6.52%、5.89%、7.01%和 5.00%，1-11 月对应的数值为 7.31%、6.01%、7.07%和

4.75%。去年同期对应的数值分别为 6.92%、6.56%、7.93%和 5.73%。从下半年各类型企业利润率变化趋势上看，

国有工企和股份制工企的利润率呈下行趋势，私营工业企业的利润率略有提升，但仍处低位。 

图 4：国有工企和股份制工企利润率持续下行 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、工业企业加速去库 

产成品周转天数和产成品存货同比增速下行，库销比连续下滑，去库存压力虽依然存在，但去库速度加快。

1-12 月工业企业产成品周转天数较 1-11 月下降 0.6 天，12 月工业企业产成品存货同比增速较 11 月下降 1.5 个百

分点，已经连续 8 个月下滑。库销比也已连续 3 个月下降，但降幅有限。从历史数据来看，12 月库销比仍处高

位。12月在疫情冲击之下，消费不振，需求收缩，工企的去库压力仍然较大。2023年 1 月，随着防疫政策进一

步优化，疫情进入低流行水平，内需有望逐步回暖，生产消费预计会缓慢复苏，工企去库存压力可能较 12 月有

所减小。 

 

图 5：1-12月产成品周转天数和产成品存货同比增速下行 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 6：工企去库存压力持续存在 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、工企盈利结构持续改善 

         大类行业（采掘业、原材料加工业、中下游制造业、消费品行业）的盈利方面，采掘业利润增幅继续下降；

原材料加工业的利润降幅收窄；中下游制造业的利润降幅有所扩大；消费品行业的利润增速略有下滑，总体保

持稳定。 

 

        原材料加工业中，1-12 月石油、煤炭及其他燃料加工业，化学纤维制造业和黑色金属冶炼及压延加工业的

利润降幅最大，同比增速分别为-82.8%、-62.2%和-91.3%。 

 

中下游制造业中，1-12 月医药制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业表现较差，同比增速分别为-

31.8%、-13.1%。 

 

消费品行业中，1-12 月食品制造业，酒饮料茶制造业，烟草制品业，家具制造业的利润增幅表现较好，同

比增速分别为 7.6%、17.6%、11.9%和 7.9%。 

 

图 7：1-12月加工业的利润降幅出现收窄 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

营收利润率方面，1-12月采掘业、原材料加工业、中下游制造业和消费品行业依次为23.65%、4.08%、6.34%

和 6.33%，1-11 月各行业利润率分别为 25.47%、4.11%、6.32%和 6.33%。与 1-11月相比，1-12月采掘业绝对值

最高但有所回落，加工业略有下降，制造业和消费品行业较为稳定，其中制造业有轻微提升。 

 

大类行业间的盈利增长格局直接影响利润分配格局。采掘业盈利边际表现不佳，利润占比明显下降。原材

料加工业利润降幅已连续 8 个月持续扩张，12 月首次收窄，利润率也仅有轻微下滑，利润占比与 1-11 月几乎持

平。制造业利润增速降幅扩大，但利润率有所提升，行业利润占比仍持续提升。消费品行业盈利表现较为稳定，

利润占比略有提升。 
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