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价平量减、利润率钝化 
——7月工业企业利润数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：规上工业企业效益延续平稳恢复态势，但在国内消费较弱、外部环境复

杂的大背景下，这一回升态势仍需巩固。7月企业利润三因素的总体贡献格局与 6

月类似，一是“价”依旧保持低位徘徊，但 PPI降幅未再继续收窄；二是“量”端

出现了边际走弱倾向，工增同比降速；三是“利润率”的钝化继续对利润增速的上

行空间形成制约。结构方面，全部 41 个行业中有 21 个行业利润增速比上月累计

加快或降幅收窄，总体回升面超过五成。装备制造业的单月利润份额明显下行，但

累计利润份额仍保持平稳，随着专项设备更新的持续推进，预计装备制造业的利润

份额仍将稳步提升。此外，在累计与单月视角下，公用事业的利润份额均进一步抬

升，公用事业涨价线索进一步在企业利润中得以体现。向前看，工业企业弱补库延

续、微观杠杆率仍未触底企稳，年内企业利润修复或继续，但整体弹性可能有限。 

 国家统计局发布 7月份工业企业利润数据：1-7 月份，全国规模以上工业企业实现

利润总额 40991.7 亿元，同比增长 3.6%，增速较 1-6 月份加快 0.1 个百分点。7

月份，规上工业企业利润同比增长 4.1%，增速比 6 月份加快 0.5 个百分点，连续

两个月回升。 

 量-价-利润率拆分：价平量减、利润率钝化。1）量：7 月工业增加值同比 5.1%，

弱于 6 月的 5.3%和 1-6 月的 6.0%；2）价：7 月 PPI 同比-0.8%，持平于 6 月的-

0.8%、好于 1-6 月的-2.1%；3）利润率：利润率的总体提升仍然较弱，当前仍处

于 19 年以来历史低位，1-7 月营收利润率累计值为 5.4%，较 1-6 月回落 0.01 个

百分点，同比提高 0.04 个百分点。7 月单月，营收利润率为 5.31%，继 6 月抬升

至 6.40%后再度回落，可比口径下去年同期为 5.25%，同比提升亦有限。从成本-

费用角度看，工业企业成本项压力在 6 月转弱后再度边际回升，费用项压力则边

际减弱。 

 利润结构与利润格局：公用事业涨价线索延续。从大类行业利润结构上看，7 月采

矿业、原材料工业、中间品制造业、装备制造业、消费品制造业、公用事业同比分

别为-9.5%、8.4%、24.6%、6.0%、7.1%、20.1%，其中采矿业、原材料工业、装

备制造业的利润增速环比提升；细分行业层面，全部 41 个行业中有 21 个行业利

润增速比上月累计加快或降幅收窄，总体回升面超过五成；从行业利润格局上看，

7 月原材料工业、装备制造业的利润份额边际回落，而采矿业、中间品制造业、消

费品制造业、公用事业的利润份额边际抬升。 

 库存周期：弱补库延续。库存周期角度看，名义和实际库存均延续弱回补态势，价

格因素影响下的实际库存增速更快。价格因素影响下的实际库存增速高于名义，而

PPI 降幅持平制约了实际库存增速的弹性。广义库销比再度回升指向销售的回升速

度相比名义库存更慢，下游需求不足影响补库进度，目前工业企业库销比仍处历史

高位，补库斜率或受到牵制，弱补库的现象可能持续。 

 微观杠杆率：加杠杆意愿仍弱。企业微观杠杆率角度看，工业企业微观杠杆率环比

修复、同比仍弱，显示当前企业加杠杆意愿仍然稍显不足。负债增速在 3-5 月连续

企稳后再度下行，但资产增速 7 月的加速下行在分母端对微观杠杆率形成了一定

支撑，但微观杠杆率环比修复、同比仍弱的现状显示当前企业加杠杆意愿稍显不

足，微观杠杆率仍未触底企稳。 

 风险提示：（1）政策力度或落地效果不及预期；（2）国际地缘政治局势变化超预

期；（3）规上工业企业效益数据不同期之间存在不可比因素，相关测算可能存在误

差。 
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1. 7月工业企业利润数据点评 

国家统计局发布 7月份工业企业利润数据： 

1-7 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 40991.7 亿元，同比增长 3.6%，

增速较 1-6 月份加快 0.1 个百分点。7 月份，规上工业企业利润同比增长 4.1%，

增速比 6 月份加快 0.5 个百分点，连续两个月回升。分所有制看，1-7 月份，规模

以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 13917.3 亿元，同比增长 1.0%；股

份制企业实现利润总额 30514.6 亿元，增长 1.9%；外商及港澳台投资企业实现利

润总额 10184.9 亿元，增长 9.9%；私营企业实现利润总额 11031.0 亿元，增长

7.3%。总体上看，规上工业企业效益延续平稳恢复态势，但在国内消费较弱、外

部环境复杂的大背景下，这一回升态势仍需巩固。 

图 1：工业企业利润总额（分所有制） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；均为累计同比。 

1.1. 量-价-利润率拆分：价平量减、利润率钝化 

按照“量-价-利润率”的框架拆分来看： 

1）量：7 月工业增加值同比 5.1%，弱于 6 月的 5.3%和 1-6 月的 6.0%； 

2）价：7 月 PPI 同比-0.8%，持平于 6 月的-0.8%、好于 1-6 月的-2.1%； 

3）利润率：利润率的总体提升仍然较弱，当前仍处于 19 年以来历史低位，

1-7 月营收利润率累计值为 5.4%，较 1-6 月回落 0.01 个百分点，同比提高 0.04

个百分点。7 月单月，营收利润率为 5.31%，继 6 月抬升至 6.40%后再度回落，

可比口径下去年同期为 5.25%，同比提升亦有限。此外，从成本-费用角度看，工

业企业成本项压力在 6 月转弱后再度边际回升，费用项压力则边际减弱。 
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综合来看，7 月企业利润三因素的总体贡献格局与 6 月类似，一是“价”依

旧保持低位徘徊，但 PPI降幅未再继续收窄；二是“量”端出现了边际走弱倾向，

工增同比降速；三是“利润率”的钝化继续对利润增速的上行空间形成制约。 

图 2：工业利润当月增速及三因素拆解 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；2 月为 1-2 月累计，单月利润率增速按可比口径倒算。 

图 3：量、价、利润率三因素走势  图 4：工业企业利润率（单月值） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；2021 年为两年复合增速。  资料来源：Wind，德邦研究所；2 月为 1-2 月累计。 

图 5：工业企业成本及费用项（每百元营收） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.2. 利润结构与利润格局：公用事业涨价线索延续 

从大类行业利润结构上看，7月采矿业、原材料工业、中间品制造业、装备制

造业、消费品制造业、公用事业同比分别为-9.5%、8.4%、24.6%、6.0%、7.1%、

20.1%，其中采矿业、原材料工业、装备制造业的利润增速环比提升。进一步看，

随着“迎峰度夏”和下游行业煤炭需求增加，采矿业降幅继续收窄；制造业对工业

企业利润的支撑延续，其中高技术产业具有明显的引领作用，1-7 月份，高技术制

造业利润同比增长 12.8%，大幅高于规上工业平均水平 9.2 个百分点，拉动规上

工业利润增长 2.1 个百分点，对规上工业利润增长的贡献率近六成；受益于涨价

带动相关行业盈利高增，公用事业利润延续快速增长。 

图 6：行业大类单月利润增速 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；当月值根据累计值与累计同比倒算，若累计同比未公布，则基于历史数据计算。 

图 7：行业大类利润增速  图 8：高技术产业工业增加值增速 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；2 月为 1-2 月累计。  资料来源：Wind，德邦研究所 

细分行业层面，全部 41个行业中有 21个行业利润增速比上月累计加快或降

幅收窄，总体回升面超过五成。1-7 月，装备制造业中，交运设备、电子设备的行

业利润同比分别增长 36.9%、25.1%，自年初以来持续保持高速增长态势。消费

品制造业中，造纸、化纤行业利润分别增长 1.08 倍、1.05 倍，农副食品、印刷、
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文教体娱、饮料茶酒、家具行业利润增长 12.4%—23.9%，汽车行业累计增速回

落。1-7 月累计来看，边际改善幅度较大的行业集中在家具（较 1-6 月+8.6pct，

下同）、农副食品（+4.7pct）、煤炭开采（+3.1pct）、造纸（+2.8pct）、化学原料及

制品（+2.5pct）、有色采选（+2.0pct）等行业；边际弱化幅度较大的行业集中在

开采辅助（-526.2pct）、化纤（-22.7 pct）、黑色采选（-7.0 pct）、石油煤炭加工（-

6.8 pct）、电热供应（-4.0 pct）、汽车（-4.0 pct）等行业。 

图 9：细分行业利润及增速 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；当月同比根据累计值与累计同比倒算，若因累计同比未公布，则基于历史数据计算，其中 2 月为 1-2 月累计。 

从行业利润格局上看，7 月原材料工业、装备制造业的利润份额边际回落，

而采矿业、中间品制造业、消费品制造业、公用事业的利润份额边际抬升。1-7 月

累计来看，公用事业利润份额提升 0.3pct，消费品制造业利润份额回落 0.6pct。7

月单月，原材料工业、装备制造业的利润份额边际回落，而采矿业、中间品制造

业、消费品制造业、公用事业的利润份额边际抬升。正如 6 月经济数据中社零等

消费数据偏弱所反映出的那样，消费品制造业累计份额进一步回落；装备制造业

的单月利润份额明显下行，但累计利润份额仍保持平稳，随着专项设备更新的持

续推进，预计装备制造业的利润份额仍将稳步提升；在累计与单月视角下，公用

事业的利润份额均进一步抬升，公用事业涨价线索进一步在企业利润中得以体现。 

  

1-6月 1-7月 环差 1-6月 1-7月 环比pct 6月 7月 环差 6月 7月 环比pct

煤炭开采 3168.6 3714.7 546.1 -24.8 -21.7 3.1 623.6 546.1 -77.5 29.4 2.9 -26.5

油气开采 2049.1 2383.7 334.6 7.5 5.3 -2.2 337.4 334.6 -2.8 20.2 -6.4 -26.7

黑色采选 341.3 382.5 41.2 55.1 48.1 -7.0 53.2 41.2 -12.0 18.4 7.8 -10.6

有色采选 430.3 513.6 83.3 11.7 13.7 2.0 91.1 83.3 -7.8 26.5 25.3 -1.2

非金属矿采选 159.5 196.4 36.9 -7.2 -5.6 1.6 22.3 36.9 14.6 -16.0 2.0 18.0

开采辅助 7.4 -11.9 -19.3 76.2 -450.0 -526.2 4.3 -19.3 -23.6 13.2 -2313.2 -2326.3

黑色冶炼 -3.1 -27.6 -24.5 -156.4 -158.1 -1.7 124.1 -24.5 -148.6 580.0 -158.3 -738.3

有色冶炼 1454.6 1721.7 267.1 78.2 79.3 1.1 357.9 267.1 -90.8 71.2 85.5 14.3

非金属矿制品 726.5 852.3 125.8 -7.2 -5.6 1.6 162.2 125.8 -36.4 -12.4 4.8 17.2

石油煤炭加工 -159.9 -187.4 -27.5 -192.5 -199.3 -6.8 -46.6 -27.5 19.1 -272.3 -273.4 -1.1

化学原料及制品 2041.1 2372.6 331.5 2.3 4.8 2.5 419.3 331.5 -87.8 27.7 23.4 -4.3

化纤 126.5 149.4 22.9 127.9 105.2 -22.7 25.8 22.9 -2.9 42.4 32.4 -10.1

纺织 323.3 385.6 62.3 19.3 18.4 -0.9 67.1 62.3 -4.8 6.4 13.9 7.5

造纸 227.9 265.2 37.3 104.9 107.7 2.8 41.2 37.3 -3.9 15.3 126.6 111.3

木材加工 126.3 147.8 21.5 2.6 -0.8 -3.4 21.8 21.5 -0.3 -13.0 -17.0 -3.9

橡胶塑料 744.1 892.7 148.6 11.2 11.3 0.1 139.7 148.6 8.9 -12.4 11.8 24.2

通用设备 1521.3 1815.2 293.9 3.6 4.3 0.7 355.8 293.9 -61.9 10.0 8.1 -1.9

专用设备 1242.2 1428.7 186.5 -4.2 -2.9 1.3 353.3 186.5 -166.8 9.7 6.7 -3.0

交运设备 470.2 561.9 91.7 36.0 36.9 0.9 135.6 91.7 -43.9 35.3 41.7 6.4

电气机械 2582.2 3074.0 491.8 -8.0 -8.1 -0.1 527.5 491.8 -35.7 -15.0 -8.6 6.4

电子设备 2942.0 3362.1 420.1 24.0 25.1 1.1 996.4 420.1 -576.3 -12.0 33.4 45.3

仪器仪表 447.4 533.3 85.9 0.0 1.4 1.4 129.6 85.9 -43.7 4.7 9.4 4.7

金属制品 722.5 883.1 160.6 9.3 7.5 -1.8 143.3 160.6 17.3 2.9 0.1 -2.8

汽车 2377.0 2730.6 353.6 10.7 6.7 -4.0 330.3 353.6 23.3 -19.7 -14.2 5.5

医药 1805.9 1986.8 180.9 0.7 -0.8 -1.5 396.0 180.9 -215.1 2.2 -13.6 -15.8

农副食品 507.6 620.0 112.4 19.2 23.9 4.7 131.8 112.4 -19.4 25.6 50.7 25.1

食品 847.1 961.6 114.5 10.1 9.0 -1.1 120.7 114.5 -6.2 -2.0 1.5 3.5

饮料茶酒 1597.4 1810.4 213.0 13.1 14.6 1.5 407.7 213.0 -194.7 27.4 27.3 -0.2

烟草 1133.1 1285.0 151.9 0.6 0.9 0.3 103.6 151.9 48.3 -15.7 3.2 18.9

纺织服装 240.6 290.6 50.0 -1.8 -0.1 1.7 65.0 50.0 -15.0 -10.2 9.0 19.1

皮革制鞋 171.7 200.3 28.6 7.9 6.3 -1.6 35.4 28.6 -6.8 12.4 -2.4 -14.7

家具 137.8 177.9 40.1 3.8 12.4 8.6 29.7 40.1 10.4 -28.5 57.1 85.6

印刷 154.2 186.8 32.6 16.1 17.1 1.0 25.9 32.6 6.7 -9.4 22.1 31.5

文教体娱 281.8 326.5 44.7 20.1 16.2 -3.9 53.2 44.7 -8.5 -13.1 -3.5 9.5

电热供应 3304.5 3989.6 685.1 27.2 23.2 -4.0 583.4 685.1 101.7 0.2 7.0 6.8

燃气供应 442.7 502.0 59.3 1.5 1.7 0.2 100.3 59.3 -41.0 2.5 3.2 0.7

水供应 221.7 275.5 53.8 16.3 15.8 -0.5 51.5 53.8 2.3 5.5 13.8 8.2

累计值（亿）
大类 行业

消费品制造业

公用事业

当月值（亿） 当月同比(%)

采矿业

原材料工业

中间品制造业

装备制造业

累计同比(%)
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图 10：大类行业利润份额占比 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；实线为 2024 年数据，虚线为 2023 年数据。 

图 11：细分行业利润份额 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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（%）
单月份额

1-6月 1-7月 环差 6月 7月 环差

煤炭开采 9.1 9.1 0.0 8.3 9.4 1.1

油气开采 5.9 5.8 0.0 4.5 5.7 1.2

黑色采选 1.0 0.9 0.0 0.7 0.7 0.0

有色采选 1.2 1.3 0.0 1.2 1.4 0.2

非金属矿采选 0.5 0.5 0.0 0.3 0.6 0.3

开采辅助 0.0 0.0 -0.1 0.1 -0.3 -0.4

黑色冶炼 0.0 -0.1 -0.1 1.7 -0.4 -2.1

有色冶炼 4.2 4.2 0.1 4.8 4.6 -0.2

非金属矿制品 2.1 2.1 0.0 2.2 2.2 0.0

石油煤炭加工 -0.5 -0.5 0.0 -0.6 -0.5 0.1

化学原料及制品 5.8 5.8 0.0 5.6 5.7 0.1

化纤 0.4 0.4 0.0 0.3 0.4 0.0

纺织 0.9 0.9 0.0 0.9 1.1 0.2

造纸 0.7 0.7 0.0 0.5 0.6 0.1

木材加工 0.4 0.4 0.0 0.3 0.4 0.1

橡胶塑料 2.1 2.2 0.1 1.9 2.5 0.7

通用设备 4.4 4.5 0.1 4.7 5.0 0.3

专用设备 3.6 3.5 -0.1 4.7 3.2 -1.5

交运设备 1.3 1.4 0.0 1.8 1.6 -0.2

电气机械 7.4 7.5 0.1 7.0 8.4 1.4

电子设备 8.4 8.2 -0.2 13.2 7.2 -6.1

仪器仪表 1.3 1.3 0.0 1.7 1.5 -0.3

金属制品 2.1 2.2 0.1 1.9 2.8 0.8

汽车 6.8 6.7 -0.1 4.4 6.1 1.7

医药 5.2 4.9 -0.3 5.3 3.1 -2.2

农副食品 1.5 1.5 0.1 1.8 1.9 0.2

食品 2.4 2.4 -0.1 1.6 2.0 0.4

饮料茶酒 4.6 4.4 -0.1 5.4 3.6 -1.8

烟草 3.2 3.2 -0.1 1.4 2.6 1.2

纺织服装 0.7 0.7 0.0 0.9 0.9 0.0

皮革制鞋 0.5 0.5 0.0 0.5 0.5 0.0

家具 0.4 0.4 0.0 0.4 0.7 0.3

印刷 0.4 0.5 0.0 0.3 0.6 0.2

文教体娱 0.8 0.8 0.0 0.7 0.8 0.1

电热供应 9.5 9.8 0.3 7.8 11.7 4.0

燃气供应 1.3 1.2 0.0 1.3 1.0 -0.3

水供应 0.6 0.7 0.0 0.7 0.9 0.2

累计利润份额（%） 当月利润份额（%）

消费品制造业

公用事业

中间品制造业

装备制造业

采矿业
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大类 行业
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1.3. 库存周期：弱补库延续 

库存周期角度看，名义和实际库存均延续弱回补态势，价格因素影响下的实

际库存增速更快。7 月，工业企业名义库存同比增长 5.2%，相比 6 月增长 0.5 个

百分点，自去年 11 月以来连续环比上行，7 月上行幅度较 6 月有所回缩。根据经

PPI 调整的当期实际库存计算实际库存增速，7 月工业企业实际库存同比增长

6.0%，相比 6 月增长 0.5 个百分点，价格因素影响下的实际库存增速高于名义库

存增速，而 PPI 降幅持平制约了实际库存增速的弹性。广义库销比再度回升至 0.58，

这指向销售的回升速度相比名义库存更慢，下游需求不足影响补库进度，目前工

业企业库销比仍处历史高位，补库斜率或受到牵制，弱补库的现象可能持续。 

图 12：名义及实际库存周期 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  

图 13：单月广义库销比走势  图 14：行业大类实际库存增速 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；广义库销比=名义库存/单月营业收入  资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.4. 微观杠杆率：加杠杆意愿仍弱 

企业微观杠杆率角度看，工业企业微观杠杆率环比修复、同比仍弱，显示当

前企业加杠杆意愿仍然稍显不足。工业企业资产负债率自年初在环比上有所修复，

7 月录得 57.6%，可比口径下去年同期为 57.7%，同比下降 0.1 个百分点，显示

当前工业企业的加杠杆意愿仍弱。7 月，工业企业资产、负债、所有者权益同比分

别增长 5.3%、5.1%、5.7%，负债增速仍明显低于资产和所有者权益增速，资产、

负债、所有者权益三者相比 6 月分别-0.40pct、-0.30pct、-0.30 pct，负债增速在

3-5 月连续企稳在 5.7%之后再度下行，但资产增速 7 月的加速下行在分母端对微

观杠杆率形成了一定支撑，但微观杠杆率环比修复、同比仍弱的现状显示当前企

业加杠杆意愿稍显不足，微观杠杆率仍未触底企稳。 

图 15：企业微观杠杆率仍未触底企稳 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  
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2. 风险提示 

（1） 政策力度或落地效果不及预期； 

（2） 国际地缘政治局势变化超预期； 

（3） 规上工业企业效益数据不同期之间存在不可比因素，相关测算可能存

在误差。 
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弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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