
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 4 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2024年 08月 27日 宏观类●证券研究报告

费用成本消长，“节流”不如“开源” 事件点评

工业企业利润点评（2024.7）
投资要点

 7 月工业企业利润围绕较低的增速中枢略有上升，主因费用进一步削减，但同时成

本出现反弹，内需乏力营收低增，改善难以持续。7月工业企业利润累计同比 3.6%，

单月同比再度略升 0.5个百分点至 4.1%，仍处于较低区间。当月利润微升的主要

原因是降息等带动的费用率下降，7月下旬央行实施 10BP短期政策利率下调，并

引导 LPR同幅度下行，企业财务费用压降的同时，投资收益等非经常性收益亦有

改善，累计费用率较 6月下行 0.02个百分点至 8.41%，费用对利润的贡献大幅上

行 7.3个百分点至+4.7个百分点；其他非经常性利润贡献大幅提升 9.0个百分点。

费用节支的同时，国际原油价格的阶段性回升阻断了延续两个月的成本下降过程，

7月累计成本率同比大幅提升 0.09个百分点至 85.33%，营业成本对利润的贡献转

为较深的负面拖累。此外，7月基建投资增速明显下滑，地产投资持续低迷，商品

零售低位徘徊，内需持续处于偏弱阶段，出口增速亦转为下行，营业收入同比持平

于上月 2.9%的偏低水平，而内需和营收才是最具持续性的利润拉动因素，当前动

能尚未明显增加。

极端高温带动煤价修复，采矿业利润改善同时公用事业利润相应高位回落，制造业

累计利润增速持平、行业分化显著。三大工业行业中，7月采矿业累计利润同比跌

幅进一步收窄 1.3个百分点至-9.5%，制造业持平于 5.0%，公用事业再度下行 3.0
个百分点至 20.1%。其中，采矿业利润的改善推动力仍然主要来自于极端高温天气

用电需求增长带动的煤炭价格低基数下的同比修复。而电价保持稳定，公用事业利

润再受燃煤成本挤压。制造业则继续维持内部行业分化的特点，据统计局披露，锂

离子电池制造、半导体器件专用设备和智能消费设备等制造业利润同比分别增长

45.6%、16.0%和 9.2%，是拉动工业企业利润增长的主要行业。

 7 月实际产成品库存增速再度小幅向上，本轮补库存阶段斜率罕见地相当平缓，L
型而非 V 型的库存周期右侧持续佐证企业对未来需求展望仍存担忧。7月名义产成

品库存同比再度上行 0.5个百分点至 5.2%，因 PPI跌幅与上月持平，扣除价格因

素，7月实际产成品库存同比同步小幅回升 0.5个百分点至 6.0%，而过去 12个月

实际库存同比仅在 4.7%-6.0%的相当狭窄区间内波动，本轮温和补库存阶段斜率之

平缓是历史上比较罕见的。这显示出在房地产持续探底、地方债务风险加速化解的

当前阶段，企业对于未来内需的展望持续存在一定的担忧。库存周期的逻辑当前是

从属于工业品内需的长期结构性逻辑之下的。

 7 月工业企业利润结构充分显示出成本和费用压降的“节流”逻辑更多呈现暂时性

特征，扩张内需的“开源”逻辑才是根本性改善企业经营的长期力量。兼顾稳总量

和优结构的内需主要在于耐用品消费而非地产基建投资，中央财政在一般公共预算

内的加码发力是更具现实性和战略性的最优选项。6-7 月工业企业利润连续温和改

善的原因分别来自成本和费用的大幅压降，但前者随国际原油价格波动对应起伏，

缺乏主观能动性；后者所依赖的货币宽松在主动去杠杆阶段因稳汇率目标的坚持而

空间狭窄。两者均非可持续因素，主要受需求、特别是内需驱动的营业收入才是最

主要的、可持续推升企业利润和信心的力量来源。但在房地产和地方债务双重风险

加速化解的现阶段，居民和企业资产负债表同步内生性扩张放缓，地方政府动用金

融杠杆能力削弱，唯有中央财政在一般公共预算内大规模加码发力才是更具现实可

操作性和政策空间的最优选项。在近期中央财政决定腾挪出部分特别国债资金用于

两新补贴的基础上，考虑到年初至今财政持续歉收，年内以及更长时间维度来看，

可能仍需增发普通国债以及扩大赤字率以对一般预算支出和促进消费形成更有力

有效的拉动。

风险提示：内需改善幅度弱于预期风险。
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图 1：利润总额当期同比及贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 2：利润总额、营业收入、营业成本当期同比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 3：工业企业利润累计同比：三大行业（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 4：产成品库存、实际库存同比（%）及实际产成品库存规模估算（亿元）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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