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利润承压，等待政策 

——4 月工业企业利润数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 如果剔除掉去年同期的低基数影响，工业企业利润仍在边际走弱，其中价格

和利润率仍是主要拖累。当前的实体经济高频数据显示，外需边际走弱，国

内需求回升仍不明显，下一阶段需求端要回升，或仍需要政策加码支持。 
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工业企业利润还在边际走低。2023 年 1-4 月规上工业企业利润较前一年减少

20.6%，4 月当月同比下降 18.2%，跌幅连续第二个月收窄。不过去年 4 月受疫情影

响，基数偏低，所以我们需要取年化平均增速来剔除基数影响。对今年的数据取 4 年年

化平均增速后我们发现，4 月增速从前一个月的 3.6%进一步回落至 3.0%，反映当前工

业企业盈利仍在边际走弱，这主要还是由于当前需求疲弱。 

图1 工业企业利润当月同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。2021 年起为与 2019 年的年化平均增速 

如果剔除基数效应，量、价、利润率三者齐跌。4 月价格的拖累仍在加剧，PPI 同

比跌幅进一步扩大至-3.6%。4 月规上工业增加值同比增长 5.6%，虽然绝对值较前一月

小幅回升，但如果剔除基数影响，用四年年化增速来看，工增增速是在边际走弱的。每

百元营收的成本连续第三个月抬升，升至 2017 年 11 月以来的最高值，不过单位费用

小幅减少。营收利润率的累计值从前一月的 4.86%回升至 4.95%，但与历年同期相比

回升偏慢。这使得利润率同比跌幅扩大，对利润的拖累较大。 

图2 驱动工业利润的因素分解：量、价、利润率（%） 

-30

-15

0

15

30

45

60

75

21/04 21/07 21/10 22/01 22/04 22/07 22/10 23/01 23/04

工业增加值 PPI 利润率 利润同比

 
资料来源：Wind，海通证券研究所。2 月为 1-2 月累计同比，其他为当月同比增速 

从具体行业来看，中游装备制造业和下游汽车制造业表现相对占优。由于基数影

响较大，我们用四年年化平均增速来分析各行业利润增速变化。其中，上游行业利润增

速均有所降低，中游行业中通用设备、专用设备、电气机械等行业利润边际改善明显。

下游行业则出现分化，汽车制造业受政策利好影响，利润改善明显，但其他消费品制造

业利润仍在边际走低。 

从各行业的利润驱动因素来看，上游主要受降价影响，而中下游行业则由于需求

分化，利润也出现分化。上游行业利润主要受降价拖累，除建材外各行业价格均边际

走低，而煤炭开采、钢铁、建材行业还面临量的拖累，尤其是地产基本面长期处于低

位，使得钢铁、建材生产持续偏弱。中下游行业中，部分行业受益于政策支持，需求较

为旺盛，例如光伏设备带动电气机械行业、汽车带动汽车制造业，量的明显增加对利润
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形成支撑，并部分抵消了价格下降对利润的拖累。而相对需求偏弱的行业，如纺织服

装、医药、食品饮料等，一方面价格回落拉低利润，另一方面量的变化未能对利润形成

明显贡献，从而使得利润增速仍在回落。 

图3 分行业利润当月同比增速（%，四年年化平均） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

库存继续去化。1-4 月工业产成品存货增速为 5.9%，较 1-3 月的 9.1%明显回落，

受去年基数影响也较大，工业企业继续去库；企业营收当月同比增速从 1-3 月的-

0.5%回升至 0.5%，企业营收边际改善。 

图4 工业企业营业收入、产成品存货同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

总体看，如果剔除掉去年同期的低基数影响，工业企业利润仍在边际走弱，其中价

格和利润率仍是主要拖累。当前的实体经济高频数据显示，外需边际走弱，国内需求回

升仍不明显，下一阶段需求端要回升，或仍需要政策加码支持。 
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