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➢ 事件：8 月 27 日，国家统计局公布 7 月工业企业利润数据。1—7 月份，全

国规模以上工业企业实现利润总额 40203.5 亿元，同比下降 1.7%。 

➢ 自中央财经委会议提出“反内卷”后，“反内卷”对于企业利润的影响已初

步显现。结合 7 月工业企业利润数据来看，或多或少都留下了“反内卷”的痕迹

——虽然对于价格指标整体的影响略显滞后，不过对于工业增加值的影响却“立

竿见影”，导致工业生产对企业利润的支撑性边际减弱；上游和中游利润明显改

善的同时，下游利润却因为成本抬升而受到挤压；此次“反内卷”的主角，即私

营企业，其 7 月利润增速表现也比其他企业类型更亮眼。具体来看： 

➢ 三因素框架来看，生产的支撑性在减弱。量、价、利润率拆解来看，7 月表

现为“量上价下、利润率负增”的形势，虽然这与此前 5 个月的情况基本保持一

致，但不一样的是，这次工业生产对于利润增速的支撑性减弱，取而代之的是营

收利润率改善幅度明显、从而对企业利润增速形成支撑。我们在此前的报告《7

月经济数据的不寻常》中提出，短期内“反内卷”对于企业而言是阵痛，会引起

产量的阶段性下降。不过随着部分行业内卷问题的逐步改善，7 月工业企业利润

率的改善也较为明显。 

➢ 不同行业来看，上游和中游的利润改善明显。7 月上、中、下游行业利润同

比增速依次为-12.7%、8.2%、-7.5%（6 月依次为-23.3%、-1.2%、11.1%），

下游行业利润增速由正转负的同时，上中游行业利润增速却呈现出不同程度的改

善。可见“反内卷”初期对上游与中游行业的利润提振更为明显，不过需求才是

决定上游利润改善的持续性与向下游传导效果的最重要因子。 

具体而言，对于上游行业（比如钢铁、煤炭、水泥等），其面临的终端需求（对应

房地产、基建）当前可能还偏弱，会制约其利润上涨空间，因此距离上游行业利

润增速的转正还有待时日。 

对于下游行业，上游成本的抬升会挤压其利润空间。若后续需求未起，则下游行

业会削减对原材料的需求，这对于上游行业而言也并不是件好事。 

➢ 不同企业类型来看，“反内卷”下私营企业受益更为明显。7 月国有企业、私

营企业、外资企业利润同比增速分别为-6.9%、2.3%、-2.4%（6 月分别为-8.3%、

-4.9%、11.0%），其中私营企业利润增速成功由负转正，改善最为明显。对比

2015-17 年的供给侧结构性改革来看，本次“反内卷”主要围绕以新兴行业为首

的民营企业展开，因此相较之下，私营企业利润的改善可能更快。 

➢ 除此之外，“反内卷”的背景下，企业对“去库”的偏好大于“补库”。7 月

工业企业营收和产成品存货同比延续此前的下行趋势，说明当前企业更趋向于主

动去库。在“反内卷”的背景下，企业去库意愿强于补库，待前期“内卷”过程

中产生的多余库存基本处理完毕后，企业整体才会重新迈入补库阶段。 

➢ 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1：7 月工业生产对于利润增速的支撑性在减弱  图2：7 月上游和中游利润改善明显 

 

 

 

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

 

图3：7 月私营企业利润增速改善最为明显  图4：“反内卷”主要围绕民营企业展开 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：界面新闻，民生证券研究院 

 

图5：“反内卷”背景之下，企业去库意愿大于补库 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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