
5 月工业企业利润增速放缓 行业间盈利分化加剧

事件：6 月 27 日，国家统计局公布数据显示，1-5 月全国规模以上工业企业实现利润

总额 34247.4 亿元，同比增长 83.4%，比 2019 年 1-5 月增长 48.0%，两年平均增速为 21.7%；

5 月当月规模以上工业企业利润同比增长 36.4%，低于前值 57.0%，两年平均增速为 20.2%，

低于前值 22.6%。

图 1 规模以上工业企业利润总额: 累计同比 %

数据来源：Wind，东方金诚

一、5 月工业企业利润增速放缓，从量价角度看，价格快速上涨但结构上不均衡，成本

压力对企业利润的挤压愈发明显，同时，内需回升不及预期，外需扩张动能见顶，“量”的

增长对利润的拉动作用减弱。

5 月工业企业利润同比增速较上月大幅回落 20.6 个百分点，撇除基数影响的两年平均

增速亦下滑 2.4 个百分点，显示工业企业利润增长放缓。从量价角度来看，首先，5 月 PPI

（工业生产者出厂价格指数）同比上冲至 9.0%，涨幅较上月扩大 2.2 个百分点，但当月

PPRIM（工业生产者购进价格指数）同比涨幅较上月扩大 3.5 个百分点至 12.5%，因此，5



月 PPI-PPRIM 的负差值进一步扩大，这也意味着尽管工业品涨价势头很强，但价格的不均

衡上涨（上游涨价强于中下游）通过成本压力挤压工业企业利润的情况愈发明显；其次，在

PPI 同比冲高的情况下，5 月工业企业营业收入增速却有所放缓，两年平均增速从上月的

11.2%下滑至 9.1%，如果剔除价格因素影响，实际增速下滑幅度会更大，显示“量”的增

长对企业利润的拉动作用减弱，背后的原因可能是内需修复势头不及预期以及外需扩张动能

见顶，同时提示关注价格上涨对需求端可能产生的抑制作用。

图 2 5 月 PPI-PPRIM 的负差值进一步扩大
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值得一提的是，1-5 月产成品库存累计同比增长 10.2%，增速较前值加快 2.0 个百分点，

撇除基数影响的两年平均增速从上月的 8.4%提高至 8.8%。我们认为这与价格上涨有很大

的关系，当前需求端和成本压力对企业主动补库存意愿的支撑并不强。

另外，从利润率来看，1-5 月营业收入利润率为 7.11%，高于前值 6.87%，显示利润

率上行对工业企业利润增长形成支撑。今年以来利润率持续上行的原因主要是单位费用的下

降，1-5 月每百元营业收入中的费用为 8.38 元，少于 1-4 月的 8.45 元；而同期每百元营业

收入中的成本为 83.48 元，与 1-4 月持平。



二、价格的不均衡上涨导致工业企业利润增速在行业间分化显著，上游行业利润表现更

好，中下游行业利润增速整体下滑。

5 月当月采矿业利润总额两年平均增速从上月的 14.7%加快至 22.4%，细分行业中煤

炭和有色金属采选业利润总额两年平均增速分别录得 34.1%和 102.2%，远高于上月的

19.3%和 34.2%，价格上涨对上游采矿业利润的拉动作用十分明显。但另一方面，5 月制造

业利润总额两年平均增速则有所下滑，从上月的 27.5%降至 25.2%，这在很大程度上反映

了价格不均衡上涨的影响，即上游涨价向中下游传导偏缓，导致中下游企业面临的成本压力

难以通过涨价向其下游企业或终端消费传导，进而挤压其利润空间。

而从制造业各细分行业来看，内部分化同样显著。从利润总额的两年平均增速看，5 月

化工、有色、钢铁等上游行业利润增长较快，同时，主因疫情防治刺激需求，下游医药制造

业利润增速亦高位加速；5 月专用设备、通用设备等中游装备制造业利润仍处两位数较快增

长水平，但增速与上月相比明显放缓；5 月下游制造业利润仍普遍处于负增或小幅正增状态，

且增速相较上月亦多数放缓。

图 3 5 月制造业各细分行业利润两年平均增速及变动情况
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三、5 月不同所有制企业利润表现亦大相径庭，国有企业利润增速抬升，民营企业利润

增长放缓。

1-5 月国有企业利润累计同比增长 150.1%，明显高于民营企业利润增速 56.3%，但与

2019 年同期相比，民营企业利润两年平均增速为 34.0%，高于国有企业利润两年平均增速

25.2%。不过，从边际变化来看，5 月当月国有企业利润两年平均增速加快至 31.5%，大幅

高于前值 21.1%，而民营企业利润两年平均增速从上月的 43.8%降至 35.6%，我们认为这

主要与不同所有制企业在产业链上下游的分布有所不同有关，尤其是利润增长最快的上游资

源型行业以国有企业为主，而下游制造业行业民营企业则较为集中。

四、短期内行业盈利分化趋势还将持续，宏观政策仍需精准滴灌。

展望后续，上游涨价最快的时期已经过去，行业间的利润分化有望缓和，但前期上游涨

价向中下游的传导较慢，这意味着行业间盈利能力分化较大的局面短期内仍将持续。同时，

考虑到国内经济修复已近尾声，外需扩张动能也已见顶，后续需求边际转弱可能会从“量”

的方面进一步拖累企业利润增长放缓。从政策应对来看，一方面，除增加部分大宗商品进口

相关措施外，视未来价格走势，可能还会有一批包括适时投放大宗商品储备、灵活调整富余

产能安排等保供稳价措施出台。这是当前稳定市场预期，特别是支持下游中小企业复苏的最

有效举措。另一方面，监管层将继续发挥结构性货币政策和财政政策的作用，对仍处于困难

之中的制造业、中小微企业等实体经济的薄弱环节进行精准滴灌。
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