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春节效应下的利润改善 

——1-2 月工业企业利润数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 工业企业利润边际回升，春节效应影响较大。剔除基数影响，1-2 月的利润

增速较去年年末有所回升，主要驱动因素是量的增加。企业利润在行业间的

分配更加均衡，部分上游行业受价格回落影响利润边际走低，中下游行业中

量增长较多的电子设备、电力热力、食品和纺服行业利润增速有所改善，这

主要是由于春节期间消费需求较为旺盛。我们认为，下阶段工业企业利润空

间能否进一步打开，需要观察到下游需求出现持续、确定的改善。这需要更

大力度的逆周期、跨周期调节政策支撑。 

 风险提示：需求改善不及预期。 
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剔除去年数据的基数影响，工业企业利润增速边际回升。2024 年 1-2 月规上工业企

业利润累计同比增速为 10.2%，增速低于去年 12 月的当月同比增速 16.8%，但这部分

是由于去年数据受基数影响较大。对去年的数据剔除基数影响取四年年化增速后，同比

增速为 7.6%，1-2 月的增速水平更高，结束了连续两个月的回落。这反映年初企业利润

增长较快，修复的速度较前期有所抬升。 

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。2021-2023 年为与 2019 年的年化平均增速 

从影响因素来看，量的增加贡献较大。从未剔除基数的数据来看，价格对利润的拖

累小幅减少，1-2 月 PPI 累计同比跌幅从去年 12 月的 2.7%收窄至 2.6%，但如果考虑基

数影响取年化增速，价格的拖累反而较去年有所扩大。量对利润的贡献持续增加，1-2

月规上工业增加值同比增长 7.0%，较去年 12 月的 6.8%有所改善，如果考虑基数影响，

改善幅度更大。1-2 月营收利润率累计值为 4.7%，低于去年全年的 5.8%，也低于去年

12 月的 5.3%，这部分是由于季节性因素。但是与历年同期相比，今年 1-2 月的营收利

润率仅高于 2023 年，低于 2018 年以来的其他年份。这主要是由于单位成本和费用均有

所增加，使得企业利润率下降。利润率同比增速由去年 12 月的 6.8%跌至 2.3%，这对

利润形成一定拖累。 

图2 驱动工业利润的因素分解：量、价、利润率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所。其中 2 月为 1-2 月累计，2021-2023 年为与 2019 年的年化平均增速 

上中下游行业利润分配更均衡。我们对 15 个重点行业的当月利润按上、中、下游

进行分组加总，上游行业利润占比从去年 12 月的 32.8%回落至 27.3%。中游行业利润

占比持平于 40%，下游行业利润占比回升，由去年 12 月的 27.5%回升至 32.5%，这主

要是由于春节假期消费需求较为旺盛，带动下游行业利润相对改善。 

从具体行业来看，取四年年化平均增速后，我们发现上游行业中，除有色行业增速

回升，其他行业利润均在边际回落，其中煤炭行业增速由正转负。中游行业中，通用设

备、电子设备和电力热力行业利润边际改善，其中电子设备行业利润改善最为明显。下
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游行业中食品、纺服、汽车行业利润增速均在回升。 

图3 分行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。2023 年 12 月为四年年化平均，2024 年 2 月为 1-2 月累计值 

从各行业的利润驱动因素来看，量的增加使得中下游行业利润改善。上游行业中，

钢铁行业利润边际走低，主要是由于价格的回落，而煤炭开采、化工行业则主要受量边

际减少的影响。有色行业虽然量、价都小幅回落，但利润率的明显边际改善，使得其行

业利润增速仍在回升。中下游行业中，电子设备、电力热力、食品和纺服行业的利润改

善，均主要由于量的贡献，这部分是由于春节期间消费回暖，需求带动行业生产持续增

长。汽车行业生产增速回落，但如果考虑去年受到的基数影响，实际 1-2 月的生产增速

是有所回升的，叠加利润率的大幅边际改善，拉动汽车行业增速也在回升。 

图4 分行业量、价的增速差（2024 年 1-2 月-2023 年 12 月，百分点） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

节后补库。1-2 月工业产成品存货增速为 2.4%，较去年全年的 2.1%继续回升，连

续第二个月补库，这部分是由于季节性因素影响，春节后一般会出现较强的补库需求。

企业营收累计同比增速为 4.5%，高于去年全年的 1.1%，但低于去年 12 月的四年年

化增速 5.0%，这说明当前企业需求端的修复能否持续，仍有待进一步观察。 
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图5 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 

工业企业利润边际回升，春节效应影响较大。剔除基数影响，1-2 月的利润增速较

去年年末有所回升，主要驱动因素是量的增加。企业利润在行业间的分配更加均衡，部

分上游行业受价格回落影响利润边际走低，中下游行业中量增长较多的电子设备、电力

热力、食品和纺服行业利润增速有所改善，这主要是由于春节期间消费需求较为旺盛。

我们认为，下阶段工业企业利润空间能否进一步打开，需要观察到下游需求出现持续、

确定的改善。这需要更大力度的逆周期、跨周期调节政策支撑。 

风险提示：需求改善不及预期。 
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