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“量价齐跌”延续工业企业亏损扩大，行

业分化加剧下游利润占比提升，2022年 12

月 27 

 

“量增价跌”工业企业利润延续下滑，上

游价格走弱行业利润结构有所改善，2022

年 10月 28 

 

工业企业利润持续下滑， 助企纾困力度仍

待加强；2022年 9月 27日 

 

工业企业利润增速再次转负，中下游盈利

或受“高温限电”扰动；2022年8月30日 

 

经济修复工业企业利润转正，下游压力缓

和但内生需求或仍偏弱；2022年7月30日 

 

 

 
 

工业企业利润收缩但结构改善，经济回暖预期增

强盈利修复可期 

        ——12月工业企业利润数据点评 

 

  

工业生产总体呈现“增收不增利”特征，营收利润率边际回

落。1-12 月，工业企业营收同比增长 5.9%，较前值（1-11 月）回

落 0.8 个百分点，其中 12 月同比增长 2.5%，较前值回升 1.8 个百

分点。工业企业利润累计同比跌幅延续扩大，由前值-3.6%延续下

行至-4%。全年来看，工业生产总体呈现出“增收不增利”的特征，

考虑到俄乌冲突、疫情反复等多重因素影响，工业企业营收增速

并不算低，表明工业生产总体韧性较强，但因市场需求偏弱，特

别是房地产产业链需求偏弱影响，叠加工业原料价格回落影响制

造业上游盈利水平，工业企业整体利润规模较 2021 年出现一定收

缩，营收利润率也从年中的 6.5%下行至年末的 6.1%，显著低于

2021 年 6.8%的营收利润率。从量、价两方面来看，全年工业增加

值同比增长 3.6%、PPI 同比上涨 4.1%，但从月度走势来看，数量

和价格因素的支撑皆呈现出一定边际走弱的特征，特别是价格因

素回落幅度较大，PPI 从年初的 9.1%下行至年末的-0.7%。从营业

成本来看，1-12 月规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为

84.7 元，较前值略有下降，但由于工业原料的价格走弱，总营业

成本累计同比较前值下行 0.9个百分点至 7.1%。 

各行业间利润分化持续，装备制造业利润保持正增长。2022

年，工业采掘环节、制造业上游原料环节及制造业中下游加工环

节的利润增速差距较大。其中，煤炭、石油开采行业累计利润增

速分别达 44.3%和 109.8%，受前期大宗商品价格上涨周期影响，能

源价格虽已有显著回落但依然处在相对高位。制造业上游的石油

煤炭加工、黑色金属冶炼及加工、有色金属冶炼及加工累计利润

增速分别为-82.8%、-91.3%及-16.1%，一方面是受 2021 年高基数

影响，另一方面是受市场需求特别是房地产市场需求收缩影响较
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12 月工业企业利润数据点评： 

工业企业利润收缩但结构改善，经济回暖预期增强盈利修复可期       

行业分化加剧下游利润占比提升     

行业间利润分化较大下游利润占比提升需求偏弱下游利润修复仍需时间   上游价格

走弱行业利润结构有所改善 

大。从制造业中下游来看，装备制造业利润比上年增长 1.7%，保持了正增长的态势，其中电

气机械行业受新能源产业等带动利润增长较快，达到31.2%；而受终端消费需求偏弱、疫情冲

击以及大国博弈下的产业链供应链扰动影响，计算机、通信和其他电子设备制造业电子设备

制造业利润同比下降 13.1%，收缩幅度较大。此外，酒饮料茶、烟草行业利润保持较高增长，

而纺织、医药行业利润增速下滑幅度较大。总体上来看，随着疫情扰动消退、终端消费回暖

以及上游原料成本的下行，制造业的盈利修复预期相对积极。 

利润结构延续改善，中下游利润占比持续回升。将 41 个工业行业划分为上游（采矿+原

料）、中游（制造）、下游（消费）与公用事业四类（电力热力燃气和水）来看，1-12 月上游

行业的利润占比延续回落，中下游行业的利润占比有所回升。其中，上游利润占比为 22.6%，

较前值（1-11月）延续回落 1.2个百分点，较 2021年同期回落 0.9个百分点，随着大宗商品

价格的持续回落压力，中下游行业的盈利空间或进一步打开。中游行业利润占比较前值提升

1.1 个百分点至 50.3%，较 2021 年同期提升了 0.4 个百分点，主要受装备制造业的盈利韧性

所支撑。下游利润占比较前值上升 0.6个百分点至 20.9%，但与去年同期相比则回落 1个百分

点，主要受疫情扰动下的终端消费需求偏弱制约。公用事业盈利占比较前值回落 0.5 个百分

点至 5.1%，但受 2022年出现区域性、季节性电荒影响，电力行业利润占比显著上升，由 2021

年的 2.1%上升至 2022 年的 3.8%。 

国有企业与私营企业盈利差距较大，私营工业企业的资产负债率有所上行。从不同企业

类型看，2022年国有企业利润增速同比为 3%，较前值（1-11月）回升 2.5个百分点，私营企

业利润同比下滑 7.2%，较前值降幅收窄了 0.7个百分点，结合 1-11月亏损私营工业企业亏损

额增速依然接近60%来看，私营工业企业的盈利修复仍需要一定时间。从资产负债率来看，国

有控股工业企业资产负债率为 57.3%，较 2021 年末小幅上行了 0.2 个百分点，总体水平相对

稳定。在私营企业现金流压力较大，以及政策加大引导结构性宽信用及融资成本下行等因素

影响下，私营工业企业资产负债率较 2021 年末上行 0.8 个百分点至 58.4%，后续应持续关注

私营企业的去杠杆压力。 

工业企业盈利修复预期增强，但仍需宏观政策的持续呵护。随着近期疫情免疫达峰及疫

情防控政策调整，终端需求的回暖空间打开以及房地产拖累减弱，2023 年宏观经济修复预期

增强，工业企业盈利表现或也将出现显著改善。但出口增速的下行压力，居民消费修复节奏

的不确定性或依然将制约工业企业盈利修复的力度和节奏。从短期看，建议增值税留抵退税、

http://www.ccxi.com.cn/


 

 

 

2 www.ccxi.com.cn 

12 月工业企业利润数据点评： 

工业企业利润收缩但结构改善，经济回暖预期增强盈利修复可期       

行业分化加剧下游利润占比提升     

行业间利润分化较大下游利润占比提升需求偏弱下游利润修复仍需时间   上游价格

走弱行业利润结构有所改善 

社保费用缓缴、贷款展期等纾困政策，以及车辆购置税减免等消费补贴政策适当延续，进一

步支撑工业企业从“增收”转为“增利”，从而持续提振微观主体消费信心与投资信心。从中

长期看，根据“二十大”及 12 月中央经济工作会议的精神，经济供给侧应更加突出补短板，

进一步支持关键核心技术和零部件薄弱环节的研发、制造与生产，持续释放高技术制造业对

其他领域的辐射带动作用；需求侧应更加注重消费的恢复与扩大，稳定房地产及大类消费品

补贴等相关政策应继续发力，加快居民部门扩表意愿回暖，为企业利润修复提供中长期支撑。  
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12 月工业企业利润数据点评： 

工业企业利润收缩但结构改善，经济回暖预期增强盈利修复可期       

行业分化加剧下游利润占比提升     

行业间利润分化较大下游利润占比提升需求偏弱下游利润修复仍需时间   上游价格

走弱行业利润结构有所改善 
附图： 

 

 

图 1：工业企业利润跌幅延续扩大 图 2：营收成本边际下行 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：国企利润表现好于私营企业 图 4：中下游利润占比有所上调 

  

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 5：代表性行业利润增速走势 图 6：代表性行业利润增速走势 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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