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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：9月27日，统计局发布2024年8月工业企业利润数据。8月，规模以上工业企业利润

总额累计同比0.5%，前值3.6%。 

➢ 核心观点：8月工业企业利润增速明显走弱，除了利润率的高基数影响之外，供需两端都

影响营收增速回落。往后看，逆周期基调强化，一揽子稳增长政策推出后，预期或得到明

显提振，后续财政政策上若能加码，利润增速有望在四季度见底回升。 

➢ 当月利润表现弱于季节性。从季节性来看，8月当月工业企业利润环比-5.88%，低于近5年

同期均值6.24%，连续两个月弱于季节性。 

➢ 基数抬升影响较多。除了环比走弱之外，基数抬高的影响也比较明显，去年8月降息落地，

当月曾创出环比28.14%的高增速，同比由前值的-6.7%升至17.2%。 

➢ 利润率同比回落是主因。营收*营收利润率视角下，营收利润率方面，8月当月超季节性回

落至4.96%（-0.35 pct），同比由1.26%回落至-17.00%，受基数抬升的影响最明显，去年

8月利润率环比超季节性上升1.2pct。从营收看，8月当月同比回落至-0.88%（-3.78pct），

重新转负，略弱于季节性。拆分来看，量价齐跌。量上，8月规模以上工业企业增加值同比

4.5%（-0.6pct）；价上，8月PPI当月同比-1.8%（-1.0pct）。费用及成本方面，当月费用率

及成本率均有小幅提升。 

➢ 商品价格下跌影响原材料相关利润占比回落。8月商品价格跌幅较大，上游以及中游原材

料制造合计利润占比回落至32.4%。中游装备制造、下游制造利润占比分别升至30.6%、

25.0%。 

➢ 利润增速来看，上游有色及黑色分化仍然明显，中游电子设备表现较好，下游食品烟酒相

关增速回升。从边际变化来看，上游及中游原材料制造中，非金属采选、煤炭开采；有色

金属采选及加工有所分化，采选提速，加工受高基数影响回落；黑色金属采选及加工均转

负。中游装备制造中，电子设备维持两位数以上增长，电气机械由负转正，其他主要设备

制造增速均有所下滑；下游制造中，汽车转正，劳动密集型及地产后周期相关行业增速多

数回落。 

➢ 补库延续，但中游表现不强。8月末，产成品存货累计同比5.1%，前值5.2%，结束了去年

11月以来的7连升；实际库存增速上升0.9个百分点至6.9%，主要因价格回落因素推动。往

后看被动补库何时结束，取决于政策加力下实体有效需求何时回升。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；需求恢复不及预期；数据测算偏差的风险。 
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图1  规模以上工业企业利润累计同比及当月同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  规模以上工业企业利润环比，%  图3  规模以上工业企业营收环比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  三因素拆解工业企业利润当月同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图5  工业企业当月营收利润率季节性，%  图6  上中下游当月利润占比 6 个月移动平均，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图7  分行业工业企业利润累计同比及变化，%，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图8  工业企业产成品存货同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图9  各行业产成品存货同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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