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➢ 事件：10 月 27 日，国家统计局公布 1-9 月全国规模以上工业企业利润数

据。9 月份，规模以上工业企业利润同比增长 21.6%。 

➢ 继 8 月之后，9 月工业企业利润再度高增。9 月工业企业利润同比增速录得

21.6%（8 月为 20.4%），已连续两个月实现两位数正增长。然而在剔除掉低基数

的影响后，9 月企业利润增速继续呈现出边际上的放缓（若用两年平均复合增速

来剔除掉基数效应的影响，工业企业利润增速从 8 月的-0.5%降至 9 月的-5.8%）。

四季度随着低基数效应带来的利好逐步消散，工企利润增速放缓的压力并不小。

除了基数之外，企业利润压力何在？我们可以通过 9 月这份利润“成绩单”来一

探究竟： 

➢ 鉴于前期工作带来的积极效应，“反内卷”需要以更大力度一以贯之。无论

是三季度“反内卷”重点行业价格指标上行、利润也呈现出积极改善，还是三季

度产能利用率整体上升，都反映出前期“反内卷”工作取得了一定成果。 

但根据我们此前报告《8 月工业企业利润：缘何强势反弹？》提出的“反内卷”

动态四象限来看，相较于上个月，9 月更多行业回归到第二象限（代表“内卷”

较为严重的状态），说明近期“反内卷”的力度边际小幅变小。若企业重回“以价

换量”的非良性状态，很有可能利润将再度承压，这也从侧面表明“反内卷”的

一以贯之需要更大力度的思想凝聚。 

➢ “量”对工业企业利润的支撑性仍在，但对于长期利润结构来说并不是好事。

从三因素框架来看，9 月呈现出“量上价下、利润率正增”的图景。从利润率来

看，利润率改善对于利润增速整体的拉动更大是源于低基数利好，不过还有部分

原因在于 9 月工企成本费用比例的下降。 

从量价关系来看，受季节性及“反内卷”力度小幅边际下降的影响，9 月工业生

产对利润增速形成有效支撑。在此背景之下，虽然当前价格对于利润增速的拖累

在弱化，但若后续企业再度“内卷”，价格端可能重新向利润增速施压。 

➢ 与此同时，国有企业的盈利能力再度走弱。与上个月国企利润“领跑”的格

局不同，在考虑两年平均复合增速的情况下，9 月国有企业、股份制企业、私营

企业、外资的利润增速分别为-15.2%、-7.1%、-3.0%、-1.1%。我们认为可能原

因在于前期以国企居多的上游行业严格落实“反内卷”举措，促使利润增速短暂

冲高；而“反内卷”力度边际下降也导致了国企利润增速的回落。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：9 月基数相较于 8 月更低，进一步放大工业企业利润增速 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图2：相较于 8 月，9 月更多行业回归到第二象限 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图3：9 月表现为“量上价下、利润率正增”的形势  图4：9 月成本费用占营收的比重明显下降 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：9 月国有企业利润两年复合平均增速偏低 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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