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事项： 

2024 年 1-8 月工业企业利润同比增 0.5%，较 1-7 月下降 2.1个百分点。 

平安观点： 

1. 8 月工业企业利润增速放缓，受到市场有效需求不足以及高温、暴雨、洪

涝等自然灾害对部分地区冲击较大等因素影响，同时，去年同期基数显著

上升也产生了明显扰动。去年 8 月工业企业利润同比增速从 7 月的-6.7%

猛增至 17.2%。拆分量、价和利润率：1）量降：8 月工业增加值当月同

比增速为 4.5%，较 7月再降 0.6个百分点。2）价跌：PPI同比为-1.8%，

较 7 月下降 1 个百分点。3）利润率边际回落：前 8 个月，工业企业营收

利润率较去年同期降低 0.18 个百分点。工业企业营收利润率仍处于历史

偏低水平，而营收成本率再创 2018 年以来的同期新高。 

2. 行业结构上，关注部分原材料行业和装备制造业。1）部分原材料行业对

工业企业利润增长拖累显著扩大，特别是，黑色金属加工对工业利润增长

的拖累进一步扩大 0.5 个百分点，由于上游铁矿石价格相对坚挺、而钢材

价格走低，1-8月行业亏损 169.7亿，仅次于石油煤炭加工业的亏损 223.9

亿。2）装备制造业利润同比增长 3.2%，较上月回落 2.9 个百分点。各细

分行业利润的累计同比增速均较上月有所回落，特别是，在产能供需矛盾

下，计算机电子（TMT）、汽车制造、电器机械对利润增长的拉动分别下

降了 0.7、0.4 和 0.3 个百分点。3）消费制造行业利润同比增长 8.4%，增

速较上月回落 1.8 个百分点。细分行业存在一定分化，酒饮料茶的拉动明

显下降了 0.1 个百分点。4）电力和热力生产供应行业对利润增长的拉动

从高位回落了 0.5 个百分点。 

3. 工业企业库存增速回落，从营业收入对产成品库存的领先性来看，工业企

业或将从补库存进入去库存阶段。资产负债率连续第三个月持平于高位，

工业企业资产和负债增速同步放缓。清偿拖欠民营企业账款仍在进行时，

工业企业应收账款平均回收期拉长至 66.8天，较 2020年同期高 11.2天，

其中，外资和私营企业回收期高于整体。2023 年 7 月《中共中央 国务院

关于促进民营经济发展壮大的意见》明确要求“完善拖欠账款常态化预防

和清理机制”，在房地产市场持续调整、地方政府财政压力加大的背景

下，政策仍有待落实。 

 8 月工业企业利润增长受到基数因素扰动，黑色等部分原材料行业、

TMT 等部分价格下行的装备制造行业，对工业企业利润产生拖累。9 月

26 日中央政治局会议顶层部署一揽子增量政策，市场信心随之振奋，工

业品价格普遍加速回升。随着政策落地带动总需求扩张，经济主体信心

增强形成正向循环，工业企业利润增长或将逐步改善。 

 风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，海外经济衰退，地缘政治冲

突升级等。 
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2024年 9月 27日，国家统计局公布1-8月规模以上工业企业经营数据。2024年 1-8月规上工业企业实现利润总额46527.3

亿元，同比增长 0.5%，较 1-7月下降 2.1个百分点。工业企业经济效益状况主要呈现以下特点： 

1、基数扰动下，工业企业利润增速放缓 

受市场有效需求不足以及高温、暴雨、洪涝等自然灾害对部分地区冲击较大等因素影响，2024 年 8 月，工业企业利润单月

同比降至-17.8%。其中基数因素产生明显扰动，去年 8 月工业企业利润同比增速从 7 月的-6.7%猛增至 17.2%。拆分量、

价和利润率：1）量降：8月工业增加值同比增速为4.5%，较7月再降0.6个百分点。去年基数为从7月的3.7%升至4.5%。

2）价跌：PPI 同比为-1.8%，较 7 月下降 1 个百分点。去年基数为从 7 月的-4.4%升至-3%。3）利润率边际回落：前 8个

月，工业企业营收利润率较去年同期降低 0.18个百分点。去年同期则比 1-7月上升 0.13个百分点。工业企业营收利润率仍

处于历史偏低水平，而营收成本率再创 2018年以来的同期新高。 

图表1 2024年 8月工业企业利润和应收增速均下滑 

 

图表2 2024年 8月工业增加值和 PPI增速均下降 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表3 1-8月工业企业营收利润率低于去年同期 

 

图表4 工业企业百元营收成本率仍处 2018年来同期高点 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2、行业结构上，关注部分原材料行业和装备制造业 

2024年 1-8月，工业利润累计同比增长 0.5%，较 1-7月下降 2.1个百分点。其中，采矿业利润同比跌幅收窄 0.3个百分点

至-9.2%，主要是煤炭开采的跌幅有所收窄；作为工业盈利的主体部分的制造业利润累计同比增长 1.1%，较上月下降 3.9

个百分点；水电燃气行业盈利累计同比增长 14.7%，增速较上月回落 5.4 个百分点，主要是电力和热力生产供应行业对整

体利润增长的拉动从高位 2.1%回落了 0.5个百分点。 
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制造业主要板块中：1）1-8月，装备制造业利润同比增长 3.2%，较上月回落 2.9个百分点。各细分行业利润的累计同比增

速均较上月有所回落，特别是，在产能供需矛盾下，计算机电子（TMT）、汽车制造、电器机械对利润增长的拉动分别下降

了 0.7、0.4 和 0.3 个百分点。2）消费制造行业利润同比增长 8.4%，增速较上月回落 1.8 个百分点。细分行业存在一定分

化，酒饮料茶的拉动明显下降了 0.1 个百分点。3）部分原材料行业对工业企业利润增长拖累显著扩大，特别是，黑色金属

加工对利润增长的拖累进一步扩大 0.5个百分点，1-8月行业亏损 169.7亿，仅次于石油煤炭加工的亏损 223.9亿；此外，

有色金属加工、化学原料和石油煤炭加工对利润增长的拉动分别下降了 0.3、0.2和 0.2个百分点。 

图表5 8月工业企业利润增速放缓的拖累主要来自原材料制造和装备制造 

 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

3、工业企业库存增速回落，资产和负债增速继续放缓 

1-8 月工业企业产成品存货同比增长 5.1%，较上月回落 0.1 个百分点；而营业收入累计同比也结束了连续三个月持平于

2.9%，较上月回落 0.5 个百分点。从营业收入对产成品库存的领先性来看，工业企业或将从补库存进入去库存阶段。8 月

末工业企业资产负债率连续第三个月持平于 57.6%，工业总资产增速和总负债增速分别为 4.8%和 4.6%，均较上月进一步

回落 0.5个百分点。 

清偿拖欠民营企业账款仍在进行时。8 月工业企业应收账款同比增长 8.4%，较上月回升 0.3 个百分点，与工业总资产和流

动资产余额增速走势反向。应收账款回收期持续拉长至 66.8天，较 2020年同期高 11.2天，其中，外资和私营企业回收期

高于整体。2023年 7月《中共中央 国务院关于促进民营经济发展壮大的意见》明确要求“完善拖欠账款常态化预防和清理

机制”，在房地产市场持续调整、地方政府财政压力加大的背景下，该项政策仍有待落实。 
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图表6 2024年 8月工业产成品库存同比增长 5.1% 

 

图表7 2024年 8月工业企业资产负债率持平于 57.6% 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表8 工业企业应收账款增速继续高于总资产增速 

 

图表9 工业企业应收账款回收期仍较长 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，海外经济衰退程度超预期，经济转型中的结构变化使数据之间的领先滞后关系

发生变化等。 
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