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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：5月27日，统计局发布4月工业企业利润数据。4月，规模以上工业企业利润总额累

计同比1.4%，前值0.8%。 

➢ 核心观点：4月工业企业利润延续修复的趋势，中游装备制造业依然有较大的支撑，一方

面两新政策推动营收增速高于整体工业企业水平，另一方面上游原材料成本下降推动营收

利润率的超季节性回升。前期一揽子政策落地见效，预计工业企业利润有望继续修复，但

不确定性依然来自贸易谈判的不确定性，若90天豁免期后高关税重启，届时仍需要关注增

量政策的对冲。 

➢ 剔除异常值来看，利润增速环比略超季节性。从季节性来看，4月工业企业利润环比1.55%，

与近5年同期均值基本持平。若剔除2020年异常值来看，工业企业利润具有超季节性的表

现。虽然去年同期基数明显回升，但4月工业企业利润同比延续回升的趋势，当月同比较

前值回升0.4个百分点至3.0%。 

➢ 营收利润率的回升推动利润增速继续修复。4月营收增速小幅回落，当月同比由4.4%降至

2.6%。拆分量价来看，工业增加值以及PPI同比均有所回落，拖累营收增速。但4月营收利

润率季节性回升至5.4%，当月同比的降幅也连续两个月收窄，是推动利润增速回升的主要

原因。费用及成本方面，一升一降，费用率继续回落，成本率小幅上升。 

➢ 中游利润占比超季节性。利润占比结构上来看，上游原材料开采、下游制造占比回落，中

游原材料制造以及中游装备制造占比进一步上升，这一趋势与3月一致。从近5年的平均水

平来看，4月中游装备制造，下游制造占比的环比变化要强于季节性，上游原材料开采、

中游原材料制造要弱于季节性。 

➢ 装备制造业对整体利润的拉动作用进一步增强。1-4月利润累计同比11.2%，较前值加快4.8

个百分点，拉动整体规上工业企业利润增速3.6个百分点，较前值增加1.6个百分点，一方

面有设备更新政策的支撑，另一方面上游价格水平处于低位，成本下降对利润可能也形成

支撑，经测算不含汽车的整个装备制造业4月利润率提升1.12个百分点，环比改善的幅度

明显超季节性。边际上，电子设备、电气机械、仪器仪表当月增速均升至30%以上，运输

设备接近60%。 

➢ 下游制造中部分产品受以旧换新政策带动，但劳动密集型产品仍普遍承压。下游部分产品

受消费品以旧换新政策带动，4月家用电力器具专用配件制造、家用厨房电器具制造、非

电力家用器具制造等行业利润累计同比17.2%、17.1%、15.1%，表现相对较好。但劳动密

集型产品普遍利润仍有压力。 

➢ 上游分化依旧。上游中黑色金属采选4月累计同比-45.4%，而加工仍处亏损；有色金属采

选4月累计同比47.8%，加工累计同比24.5%，均仍处于相对高位。 

➢ “抢出口”仍有可能阶段性推动补库。4月末，名义库存累计同比3.9%，前值4.2%；实际

库存累计同比6.6%，前值6.7%。名义库存及实际库存增速双双回落，前期推动补库的“抢

出口”，由于90天豁免期的存在，短期可能依然会推动补库，但动力较前一段可能会略弱

一些。 

➢ 风险提示：政策力度不及预期；需求恢复不及预期；特朗普关税政策的风险；数据测算偏

差的风险。 
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宏观简评 

图1  规模以上工业企业利润累计同比及当月同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  规模以上工业企业利润环比，%  图3  规模以上工业企业营收环比，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  三因素拆解工业企业利润当月同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

注：1-2 月合并计算 
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宏观简评 

图5  当月费用率、利润率、成本率，%，%  图6  上中下游 4 月利润占比环比变化，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图7  装备制造业（除汽车）营收、利润累计同比，%  图8  装备制造业（除汽车）营收利润率季节性，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图9  分行业工业企业利润累计同比及变化，%，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图10  工业企业产成品存货同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 
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