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8 月利润同比高增是低基数、反内卷带动上游行业毛利率上行、投资收益非常规节点确认等因素共同作用的结果，随

着基数走高、投资收益对利润的支持减弱，9 月利润同比增速或开始回落。更值得关注的是反内卷带来的上游企业毛

利率上行是否可持续，从大宗商品价格上看，9 月前三周商务部生产资料价格指数持续下滑，均值环比 9 月下滑了

0.5%，需关注后续反内卷对大宗商品价格和企业利润的影响。 

 

 

风险提示 
中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险加大 

国内政策、海外地缘政治等可能持续影响大宗商品价格及相关行业利润表现 

关注后续国内基本面变化，跟踪后续景气度波动以及对企业营业收入和利润的影响  
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8 月规模以上工业企业利润同比大幅回升 21 个百分点至 19.8%，低基数、反内卷下上游行业毛利率改善、个别行业投
资收益确认是推动本月当月利润同比大幅走高的三个主要原因。 

按照估算，低基数贡献了 6.7 个百分点1的利润增速回升，位居第三。除基数外，8 月企业利润环比表现并不弱，8月
企业利润环比增长 15.2%，显著高于过去 3 年-2.5%的平均表现。 

图表1：工业企业当月利润金额（单位：亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所（注：可比口径为使用同比增速倒算去年同期利润累计值，进而计算当月值） 

 

8 月利润同比高增的第一大贡献原因是反内卷带来的上游制造业利润好转。 

8 月工业企业利润总额 6726 亿元，同比多增 1114 亿元，其中上游制造业利润总额同比多增555.6 亿元，贡献了 49.9%
的利润增长。 

上游工业企业利润大幅好转主要来自黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业利润的持续好转。8月
上述两个行业利润总额分别为 193、339 亿元，同比多增 336、128 亿元。 

行业利润增加主要是因为在反内卷驱动下，行业毛利率上行（成本下滑或价格上行）和营收端好转。如 8 月黑色金属
冶炼及压延加工业的毛利率为 7%，去年同期为 2%（年内最低），受益于此，在 8 月相同的营业收入下，行业毛利润多
增 329 亿元。有色金属加工业的毛利润同比多增 113 亿元。 

8 月利润同比高增的第二大贡献是投资收益的变化。 

8 月投资收益同比多增 502 亿元（同比增长 66.6%），贡献了 45%的利润增长，剔除掉投资收益之后，8 月工业企业利
润同比增长 13%，环比增长 7%。这部分主要来自于酒、饮料和精制茶制造业的投资收益。8月酒、饮料和精制茶制造
业行业利润总额 611 亿元，其中投资收益 480 亿元，同比多增 470 亿元，贡献了 42%的工业企业利润。但是8 月投资
收益大幅高增的现象仅出现在酒、饮料和精制茶制造业，其他行业投资收益 776 亿元，同比增速 4%，略高于 7 月的
654 亿元。 

从历史经验上看，出于美化季度报表等方面的考虑，企业一般会在季末月特别是年末确认投资收益进而拉高报表利润，
所以一般在 6 月、9 月、12 月工业企业的投资收益会出现一个小高峰，随后回落。 

酒、饮料和精制茶制造业此前也在季末月调整投资收益，比如 2021年 9月、2022年 6月、2023 年 9 月在当月确认完
成了全年 67%、71%、65%的投资收益（从历史数据看，全年投资收益一般均为正）。但近两年，该行业投资收益的确认
月份出现一定变化，比如 2024 年 11 月行业实现 392 亿元投资收益，占全年投资收益的 57%，2025年 8月实现了 480
亿元的投资收益，占 2024 年全年投资收益的 70%。 

在非季末月确认投资收益的现象并非酒、饮料和精制茶制造业一家独有，比如近三年，皮革、毛皮、羽毛及其制品和

                                                 
1 参考翘尾因素和新涨价因素的计算方式，工业企业利润去年翘尾因素对今年同比的影响从 29.3%上行至 36%，以此估算其对当月同比
上行贡献了 6.7%个百分点。 

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025



宏观经济报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

制鞋业也在每年 8 月确认主要投资收益（占当年投资收益总额的 80%左右）、开采专业及辅助性活动在 2024 年 10 月
实现了全年 79%的投资收益，但是以上行业占工业企业投资收益的比重较低、确认月份相对一致等，这并未对工业企
业利润形成大幅扰动。但是酒、饮料和精制茶制造业投资收益占比高（2024 年在所有细分行业中位居第六），单月投
资收益变化大，这使得 8 月利润出现了大幅波动。从历史经验来看，酒、饮料和精制茶制造业每年只出现一次峰值，
之后快速回落，这意味着9 月投资收益对利润的支撑就告一段落。 

总的来看，8 月利润同比高增是低基数、反内卷带动上游行业毛利率上行、投资收益非常规节点确认等因素共同作用
的结果，随着基数走高、投资收益对利润的支持减弱，9 月利润同比增速可能再次回落。值得关注的是反内卷带来的
上游企业毛利率上行是否可持续。从大宗商品价格上看，9 月前三周商务部生产资料价格指数持续下滑，均值环比 9
月下滑了 0.5%，需关注后续反内卷对大宗商品价格和企业利润的影响。 

图表2：工业企业利润结构 

 

来源：统计局，国金证券研究所 
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图表3：酒、饮料和精制茶制造业当月投资收益的变化情况（单位：亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表4：工业企业投资收益（单位：亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表5：大宗商品价格环比表现偏弱（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

 

风险提示 

中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险加大 

国内政策、海外地缘政治等可能持续影响大宗商品价格及相关行业利润表现 

关注后续国内基本面变化，跟踪后续景气度波动以及对企业营业收入和利润的影响 
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户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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