
                                             

                                 

 

工业利润增速延续回升，后期工业生产压力仍大 
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事件：8 月 27 日，国家统计局公布， 7 月份规模以上工业企业实现利润总额 5230.1

亿元，同比增长 11%，连续 5 个月正增长，增速比 6 月份加快 5.9 个百分点。 

 

 

点评分析： 

（1）工业企业利润增速延续回升。7 月份规模以上工业企业利润总额同比增长 11%，

连续 5 个月正增长，增速比 6 月份加快 5.9 个百分点。7 月份，工业企业利润增速延续回

升态势，主要是基数效应、汽车行业利润提升和大宗商品价格反弹三方面的贡献，其中基

数效应起到了主要的作用，从绝对额看，7 月当月的利润总额并不高。一是同期利润基数

偏低。去年 7 月份，规模以上工业企业利润同比下降 2.9%，比去年 6 月份降幅扩大 2.6

个百分点。今年 7 月份工业利润增长加快，与去年同期基数较低有很大关系。二是汽车行

业利润也有去年同期市场低迷的原因。受去年同期汽车市场低迷、利润基数偏低，以及近

期汽车销售持续向好，加上部分大企业销售费用大幅减少等影响，7 月份汽车制造业利润

同比增长 19%，而 6 月份同比下降 4%，拉动工业企业利润增速加快 1.9 个百分点。三是

大宗商品价格反弹。受国际市场变化及供给侧改革等因素影响，近期钢铁、有色金属等价

格反弹，加上去年同期利润明显偏低，钢铁、有色行业利润明显向好。另外，7 月份产品

销售增长加快和成本费用降低，也对工业企业利润增长有一定帮助。7 月份，工业品价格

回升，工业生产者出厂价格指数比 6 月份大幅提高 0.9 个百分点。受此影响，规模以上工

业企业主营业务收入同比增长 4.3%，增速比 6 月份加快 0.5 个百分点。7 月份，规模以上

工业企业每百元主营业务收入中的成本同比减少 0.42 元，比 6 月份多减 0.31 元；每百元

主营业务收入中的期间费用同比减少 0.08 元，比 6 月份多减 0.03 元。 
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（2）后期工业生产和利润压力仍然较大。二季度以来，需求和工业生产出现一定背离。

需求的下滑主要表现为固定资产投资增速的下滑，从单月看，3 月当月固定资产投资增速

为 11.2%，到 7 月份这一数字下降为 3.9%，而同时近几个月工业生产增速基本维持在 6%

左右。通常来讲，固定资产投资一般作为总需求的代表，工业增加值作为总供给的反映，

那么“需求冷、供给稳”，固定资产投资的持续回落并未带动工业生产的回落，可能是一个

需要解释的问题。如果将工业生产分上中下游来看，中金有一个测算，中上游行业增加值

同比增速 6 月份为 5.3%，7 月份下降至 4.8%，下游行业增加值增速则从 7.7%上升至 8.4%，

工业生产的表现为中上游疲软而下游良好，并且这种现象从二季度以来就开始持续。 

从直观的理解看，固定资产投资增速也与中上游行业的相关性更高，二季度中上游行

业，包括有色、化工、钢铁等资源、能源类行业生产逐步走弱，这与固定资产投资增速的

下滑是一致的，7 月份部分领域利润的改善主要是大宗商品价格反弹的效应。。而从下游行

业看，表现提升的主要是汽车制造业、计算机通讯和其他电子设备制造业、电力热力生产

和供应业，其中汽车制造业增加值增速从 3 月份的 11.4%，上升至 7 月份的 22.9%，计算

机通讯和其他电子设备制造业增加值增速从 3 月份的 8.4%，上升至 7 月份的 12%，电力

热力生产和供应业增加值增速从 3 月份的 4.1%，此前 2 个月为 0，上升至 7 月的 6.9%。

汽车销售向好，一方面是因为部分排量购置税减半和 7 月份多地的车展及促销活动的推动，

另一方面与新能源汽车的优惠措施有关。今年 1-7 月份，新能源汽车共生产 21.5 万辆，销

售 20.7 万辆，同比分别增长 119.8%和 122.8%。计算机通讯和其他电子设备制造业的增

长很可能来源于华为、小米等标杆企业的贡献。据 Kantar 公司发布的数据，今年二季度，



                                             

                                 

苹果中国的市场份额只有 17.9%，同比下滑了 1.8 个百分点，而相比之下，华为在中国的

市场份额为则为 25.7%，小米为 18.5%，均高于苹果。电力热力生产和供应业近期很可能

有天气因素的影响，一个明显的信号是，电力耗煤增速 7 月份的提升，并未带来工业生产

增速的提升。 

近期看，8 月份天气因素仍然存在，加之新生入学带来的购车需求，以及传统的“金九

银十”，汽车销量预计仍有望保持高位。但从整个下半年看，随着天气因素的消退，以及汽

车需求的释放，仅依靠计算机通讯和其他电子设备制造业，下游行业产出可能难以持续上

升。加上需求下滑，固定资产投资走弱，中上游行业面临继续调整的压力，工业生产在这

样的背景下将很难延续平稳。由于去年 8 月工业企业利润同比大幅下滑，所以今年 8 月份

利润增速仍将保持不错的水平，但排除基数效应，利润的实际改善难度仍然较大。 
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