
               

 

 企业盈利能力有所恢复，利润增速或渐趋稳 

——1-9月利润数据点评 

 

内容提要    

1-9月规模以上工业企业利润同比增长 44.7%，低于 1-8月的 49.5%，比 2019年

1-9 月份增长 41.2%，两年平均增长 18.8%，低于 2021年 1-8月相较于 2019年 1-8

月增长 42.9%和两年平均增长 19.5%。 

1、从价和量的视角看，1-9 月价升支撑工业企业利润增速，量降对利润增速形

成拖累。1-10月企业盈利的价将延续加速，但量同比或继续下滑，基数效应减弱或

使利润增速下降。 

2、新冠肺炎每日新增确诊人数下降，对经济活动的负面冲击渐小，我国企业盈

利增速有支撑。美欧消费和生产同比增速下降，我国出口承压，或拖累我国利润增速。 

3、企业每百元营业收入中的成本和费用攀升，但营业收入利润率攀升，企业盈

利能力有所恢复，企业资产负债率下降。10月下旬大宗商品价格大幅下降，中小微

企业成本端压力减小，有利于我国利润增速逐步企稳。 

4、1-9月，在 41个工业大类行业中，35个行业利润总额同比增长，1个行业扭

亏为盈， 5个行业下降。累计同比较前值攀升的行业共 6个，其中 3个行业属于采

矿业，偏上游行业利润增速在高位攀升。 

5、9月采矿业利润总额累计同比 161.8%，较前值上升 10.7 个百分点，制造业利

润总额累计同比 42.9%，较前值下降 5.3个百分点，显示上游价格高位攀升使采矿业

利润加速增长，但明显拖累制造业利润增速。 

6、9月，企业产成品存货累计同比增速下降，连续 4个月补库后去化，在需求

不旺和原材料价格维持高位的背景下，企业补库或因为生产较弱。10月大宗商品价

格先涨后跌，整体大幅回落，但预计传导到企业成本端快速下降仍需时间，叠加基数

效应逐步减弱，四季度企业利润增速料将继续回落。 

风险提示 

疫情在全球超预期蔓延；经济增长不及预期；美元指数大幅走强 
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一、 事件 

2021 年 10月 27日统计局公布了 2021年 1-9月工业企业利润相关数据，1-9月

规模以上工业企业利润同比增长 44.7%，低于 1-8 月的 49.5%，比 2019 年 1-9 月份

增长 41.2%，两年平均增长 18.8%，低于 2021年 1-8月相较于 2019年 1-8月增长 42.9%

和两年平均增长 19.5%。 

 

二、 点评 

1、企业盈利增速大幅回落，但仍处较高位置。 

1-9 月规模以上工业企业利润同比增长 44.7%，低于 1-8 月的 49.5%，但主因基

数效应减弱使得利润累计同比较前值下滑。去年 1-9月企业利润增速-2.4%，去年 1-8

月企业利润增速-4.4%，企业利润累计同比下降在预料之中。 

今年 1-9 月比 2019年同期增长 41.2%，两年平均增长 18.8%，低于 2021 年 1-8

月相较于 2019年 1-8月增长 42.9%和两年平均增长 19.5%。 

2、从价和量的视角看，1-9月价升支撑工业企业利润增速，量降对利润增速形

成拖累。从量上看，1-9 月规模以上工业增加值同比 11.8%，低于前值的 13.1%，但

明显高于去年全年的 2.8%；从价上看， 9 月 PPI 累计同比 6.7%，较前值上升 0.5

个百分点，大幅高于去年全年的-1.8%和去年 9月的-2.0%。9月工业企业产销率当月

值为98.2%，高于前值的97.8%，虽然高于去年全年的97.9%但低于去年9月的98.6%，

显示产销环比走强，但仍未达到去年同期水平。 

1-10 月企业盈利的价将延续加速，量同比仍有下行压力，基数效应减弱或使利

润增速下降。截止 10月 27日，从价上看，CRB工业原料现货指数 10月月化同比 37.17%，

较 9 月上升 1.85 个百分点，显示 10 月 PPI 同比有小幅上升的可能，累计同比料将

攀升，对利润的支撑仍强；从量上看，10 月 30 大中城市商品房成交面积月化同比

-30.31%，较 9月同比下降 0.24 个百分点，量同比仍有下行压力，拖累利润增速。 
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需求疲弱或拖累利润增速。今年需求和前年相比零售累计同比增速连续下降，

我国需求疲弱，1-9 月，社会消费品零售总额同比增长 16.4%，低于前值的 18.1%，

比 2019年 1-9月份增长 8.0%。 

3、新冠肺炎每日新增确诊人数近期下降，对经济活动的负面冲击渐小，我国企

业盈利增速有支撑。 

全球（中国之外）新冠肺炎每日新增确诊人数从 8 月 25 日的高点 74.5 万下降

至近期的 46.2 万。我们认为，随着全球逐步放松疫情管控措施，聚集行为正增加，

在疫情接种率较低国家疫情仍可能快速蔓延。就趋势看，随着疫苗接种的稳步推进，

全球疫情管控措施趋势减弱，全球复工复产趋势稳步推进，我国经济增长有较强支

撑。 

美欧消费和生产同比增速均下降，我国出口承压，或拖累我国利润增速。9 月

美国零售和食品服务销售额同比录得 13.95%，较前值下降 1.45 个百分点，9月美国

工业总体产出指数同比为 4.62%，较前值下降 1.04 个百分点。8月欧盟 27国零售销

售指数同比 1.13%，较前值下降 2.72个百分点，欧盟 27国工业生产指数同比 5.02%，

较前值下降 3.13 个百分点。9 月我国工业企业出口交货值当月同比 16.8%，较前值

上升 2.0个百分点。 

4、企业每百元营业收入中的成本和费用攀升，但营业收入利润率攀升，企业盈

利能力有所恢复，企业资产负债率下降。10月下旬大宗商品价格大幅下降，中小微

企业成本端压力减小，有利于我国利润增速逐步企稳。1-9 月规模以上工业企业每

百元主营业务收入中的成本为 83.74 元，高于前值的 83.69 元，同比减少 0.57 元，

减少幅度低于前值的 0.65元；1-9月每百元主营业务收入中的费用为 8.41元，高于

前值的 8.39 元，同比减少 0.55 元，减少幅度低于前值的 0.57 元。1-9月，规模以

上工业企业实现营业收入累计同比 22.2%，低于前值的 23.9%，营业成本累计同比

21.3%，低于前值的 23.0%；1-9月营业收入利润率为 6.96%，低于前值的 7.01%，较

去年同期增加 1.08 个百分点。9 月规模以上工业企业资产负债率 56.3%，较前值下

降 0.1个百分点，同比降低 0.4个百分点。 
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5、各类所有制企业累计利润增速均下降，国有企业增速下降幅度高于股份制企

业、私营企业。9月国有及国有控股企业利润累计同比增速为 77.9%，较前值下降 9.0

个百分点，9月股份制企业利润总额累计同比 50.5%，较前值下降 4.4 个百分点，私

营企业利润总额累计同比 30.7%，较前值下降 3.7个百分点。 

1-9月，在 41个工业大类行业中，35个行业利润总额同比增长，1个行业扭亏

为盈， 5 个行业下降。累计同比较前值攀升的行业共 6 个，其中 3 个行业属于采矿

业，偏上游行业利润增速在高位攀升。9 月采矿业利润总额累计同比 161.8%，较前

值上升 10.7 个百分点，制造业利润总额累计同比 42.9%，较前值下降 5.3个百分点，

显示上游价格高位攀升使采矿业利润加速增长，但明显拖累制造业利润增速。 

6、9 月，企业产成品存货累计同比增速下降，连续 4个月补库后去化，在需求

不旺和原材料价格维持高位的背景下，企业补库或因为生产较弱。10月大宗商品价

格先涨后跌，整体大幅回落，但预计传导到企业成本端快速下降仍需时间，叠加基

数效应逐步减弱，四季度企业利润增速料将继续回落。9 月企业产成品存货累计同

比增速 13.7%，较前值下降 0.5 个百分点。9 月应收账款净额累计同比 11.5%，较前

值下降 0.6 个百分点。9月产成品周转天数为 17.3 天，较前值下降 0.3 天，去年三

季度以来持续减少的势头得以延续，显示企业销售周期缩短，较去年同期减少 1.5

天，企业销售周期显著低于去年同期水平。9月应收账款平均回收期累计值 51.2天，

较前值减少 0.4 天，显示企业账款回收周期缩短，相较于去年同期减少 3.8 天，明

显快于去年。 
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 图 1：企业利润累计同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，优财研究院 

 

 图 2：企业产成品周转天数和应收账款平均回收期：单位：天 

 

 

 资料来源： Wind，优财研究院 
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 图 3：不同所有制企业利润累计同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，优财研究院 

 

 图 4：美国、欧盟 27 国生产和需求同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，优财研究院 

 

三、 风险提示 

疫情在全球超预期蔓延；经济增长不及预期；美元指数大幅走强。 
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