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➢ 事件：5 月 27 日，国家统计局发布数据显示，1—4 月份，全国规模以上工

业企业实现利润总额 21170.2 亿元，同比增长 1.4%。 

➢ 中美贸易摩擦加剧的 4 月，工业企业利润增速却在“逆势向前”。工业企业

利润同比增速从 3 月的 2.6%进一步抬升至 4 月的 3.0%，而这背后受“抢转口”

的拉动不小——从不同行业来看，4 月中游行业表现最为亮眼，而大多数利润增

速靠前的中游行业，其 4 月出口增速也并不弱；从不同企业类型来看，4 月与出

口紧密度更高的私营企业利润增速最快。具体而言： 

➢ 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，4 月表

现为“量上价下、利润率负增”的形势，这与 1-3 月的情形保持基本一致，但与

此前不同的是，4 月生产的支撑性在下降，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《关税颠簸下的宏观拼图》

中提出，中美关税政策的反复冲击导致企业普遍采取审慎策略，企业生产意愿可

能并不如前。 

➢ 不同行业来看，中游行业利润表现最为亮眼。4 月上、中、下游行业利润同

比增速依次为-15.6%、19.1%、-1.0%（3 月依次为-6.8%、10.0%、-7.4%），

上游行业对利润增速拖累加大的同时，中下游行业却在“逆势向前”、利润增速呈

现出不同程度的改善， 

“春江水暖鸭先知”：贸易摩擦的负面影响最先体现于上游行业。4 月上游行业利

润负增长趋势在 3 月的基础上进一步放大，主因在于 4 月贸易动荡加剧，导致大

宗商品价格步入下行通道，压制上游行业利润增速表现。从 4 月不同行业的 PPI

同比增速来看，上游的煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业、黑色金属冶炼

及压延加工业、化学纤维制造业等上游行业面临的价格压力较大。 

相反，中下游行业还在“逆流而上”。4 月中游行业利润同比增速进一步提升，同

时下游行业利润增速降幅也迎来收窄，中下游行业利润的改善主要受到 4 月“抢

转口”以及政策红利两大因素的拉动——以“抢转口”来看，4 月出口增速靠前

的运输设备、电气机械、电子设备等中下游行业，它们的 4 月利润增速同样表现

不弱；以政策红利来看，在大规模设备更新相关政策带动下，4 月专用设备、通

用设备行业利润同比分别增长 11.1%、15.9%（3 月分别增长 22.2%、14.2%），

两大行业均已连续两个月保持两位数增长。 

➢ 不同企业类型来看，从“抢出口”到“抢转口”，私营企业受益更为明显。4

月国有企业、私营企业利润同比增速分别为-14.6%、14.1%（3 月分别为-6.7%、

16.0%）。这与 3 月的情形一致，工业企业利润依旧表现为“私营强于国企”，主

要原因在于 4 月“抢转口”更有益于与出口紧密度更高的私营企业利润的提升。

4 月中小型企业 PMI 下滑幅度明显小于大型企业 PMI，也正好印证了这一逻辑。 

➢ 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1：4 月表现为“量上价下、利润率负增”的形势  图2：4 月中游行业对利润增速形成有力支撑 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：4 月工业不同细分行业 PPI 同比增速一览图：上游行业的价格压力更大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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行业类别 行业名称 2024-11 2024-12 2025-01 2025-02 2025-03 2025-04

煤炭开采和洗选业 -6.3 -8.0 -10.1 -12.5 -14.9 -15.2

石油和天然气开采业 -12.5 -6.2 -1.3 -3.3 -8.5 -14.2

黑色金属矿采选业 -9.1 -11.4 -13.7 -13.2 -10.9 -6.3

有色金属矿采选业 18.5 19.1 18.9 21.2 21.2 19.0

非金属矿采选业 -0.5 -0.3 -0.2 -0.2 -0.4 -0.1

黑色金属冶炼及压延加工业 -8.2 -9.5 -10.7 -10.6 -10.0 -8.6

有色金属冶炼及压延加工业 9.7 10.0 9.3 9.5 9.4 6.4

化学纤维制造业 -2.1 -3.0 -3.4 -4.0 -4.7 -6.5

化学原料及化学制品制造业 -5.0 -4.8 -4.0 -3.6 -3.6 -4.1

橡胶和塑料制品业 -1.8 -1.6 -1.4 -1.4 -1.5 -1.8

通用设备制造业 -1.1 -1.0 -1.2 -1.3 -1.4 -1.3

专用设备制造业 -1.2 -1.2 -1.6 -1.2 -1.4 -1.3

电气机械及器材制造业 -2.4 -2.1 -1.6 -1.2 -1.3 -1.3

计算机、通信和其他电子设备制造业 -2.5 -1.9 -1.8 -1.8 -2.4 -2.4

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 0.2 0.1 0.2 0.4 0.0 0.1

仪器仪表制造业 -1.7 -1.3 -1.0 -1.2 -1.0 -1.1

金属制品、机械和设备修理业 1.9 3.1 3.2 2.6 2.5 3.5

电力、热力的生产和供应业 -0.9 -0.7 -1.5 -0.8 -1.8 -1.5

燃气生产和供应业 -0.6 -1.7 -2.4 -1.5 -0.6 -0.5

水的生产和供应业 0.5 0.5 0.8 1.0 1.1 1.1

金属制品业 -1.8 -1.8 -2.0 -2.1 -2.3 -2.3

废弃资源综合利用业 -1.4 -2.4 -4.0 -3.8 -3.5 -3.7

其他制造业 -0.3 -0.1 -0.8 -0.4 -0.3 -0.5

食品制造业 -1.8 -1.6 -1.8 -1.7 -1.1 -0.9

酒、饮料和精制茶制造业 -1.1 -1.2 -1.1 -1.0 -0.9 -0.8

农副食品加工业 -4.7 -4.3 -4.3 -4.2 -3.2 -3.2

纺织服装、服饰业 0.1 0.1 0.1 -0.2 -0.5 -0.2

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 0.8 1.0 0.5 0.7 0.5 0.3

纺织业 -1.9 -1.7 -1.7 -2.1 -2.3 -2.5

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 -0.9 -1.5 -2.0 -2.1 -2.4 -2.7

家具制造业 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.1 -0.1

医疗保健 医药制造业 -0.9 -0.5 -1.1 -1.0 -1.3 -1.6

印刷业和记录媒介的复制 -1.4 -1.1 -1.5 -1.6 -1.6 -1.4

汽车制造业 -3.1 -3.8 -3.1 -3.1 -3.4 -3.3

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 6.0 6.4 6.7 7.8 7.6 7.6

烟草制品业 0.2 0.3 0.5 0.6 0.6 0.4

造纸及纸制品业 -4.1 -3.1 -2.6 -2.5 -3.4 -3.7

各工业细分行业PPI当月同比（%）

上游

中游

下游

采矿

原料及加工

装备制造业

公用事业

其他中游制造业

食品类

衣物类

家庭设备用品

交通通信

文娱类
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图4：4 月大宗商品价格下行压制上游行业利润表现  图5：不同企业类型中，4 月私营企业利润增速靠前 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图6：4 月“抢转口”效应对部分行业利润增速形成拉动 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700

2,800

2,900

2024-01 2024-04 2024-07 2024-10 2025-02 2025-05

点 南华综合指数

-100

-75

-50

-25

0

25

50

75

100

2021-12 2022-08 2023-04 2023-12 2024-08 2025-04

国有及国有控股企业
股份制企业
私营企业
外商及港澳台商投资企业

不同企业类

型利润总额:

当月同比：%

塑料制品
通用设备

电气机械电子设备

运输设备农副产品

纺织服装
医药制造

汽车制造

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40

4
月

工
业

企
业
利
润

同
比
增
速

（
%
）

4月出口同比增速（%）



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 
 
 
 

 

 

图7：4 月工业不同细分行业利润同比增速一览图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2025-04 2025-03 2025-02 2024-12 2024-11 2024-10 2024-04 2024-03

上游

煤炭开采和洗选业 -52.80 -48.37 -47.30 -19.31 -8.82 -37.82 -36.37 -27.15

石油和天然气开采业 -18.71 -6.57 -1.10 -97.37 -32.64 -26.72 -22.14 -5.57

黑色金属矿采选业 -14.76 -41.43 -56.60 -56.27 -75.73 -19.41 -1.97 -39.41

有色金属矿采选业 21.11 52.41 69.10 -16.44 4.73 46.53 32.56 39.35

非金属矿采选业 11.96 16.92 -16.90 -15.52 -12.81 -15.87 2.00 48.49

黑色金属冶炼和压延加工业 0.00 0.00 0.00 32.70 53.40 78.60 -337.35 -243.66

有色金属冶炼和压延加工业 6.12 54.75 20.50 -18.14 -34.69 -10.80 6.63 -2.40

非金属矿物制品 18.53 48.90 -37.80 -17.62 -40.43 -39.85 -51.81 -62.72

石油、煤炭及其他燃料加工业 0.00 0.00 0.00 -5.60 -181.23 -169.09 -169.18 -175.32

化学纤维制造业 -45.92 -0.03 11.50 33.60 16.29 22.11 -43.68 -44.14

化学原料和化学制品制造业 -12.07 0.88 -1.50 -2.15 -20.21 -30.26 -28.54 -24.24

橡胶和塑料制品业 3.96 12.17 -1.30 6.04 -14.77 -0.61 -27.99 -15.64

-15.60 -6.82 -16.37 21.47 -22.50 -27.49 -4.23 -24.46

中游

通用设备制造业 15.93 14.16 6.00 6.34 -0.10 -2.48 -13.40 -9.97

专用设备制造业 11.07 22.17 5.90 14.84 37.99 -2.62 -2.46 -23.32

电气机械和器材制造业 30.55 22.83 -2.40 7.51 12.46 11.99 27.18 -26.82

计算机、通信和其他电子设备制造业 30.75 12.67 -9.40 7.31 -32.21 18.43 -41.72 6.86

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 58.31 29.21 88.80 -22.13 15.74 63.01 -2.80 20.44

仪器仪表制造业 33.09 5.65 26.70 27.73 6.99 -0.90 -3.78 -11.12

金属制品、机械和设备修理业 -20.02 10.37 12.50 -35.64 -27.80 13.93 101.77 38.09

电力、热力生产和供应业 4.10 -4.58 13.50 161.41 10.85 13.80 -9.38 -15.89

燃气生产和供应业 -16.16 -10.82 22.20 25.57 -17.00 -37.06 -2.66 7.98

水的生产和供应业 -3.49 -28.28 -5.40 -25.26 6.23 -6.61 -10.97 -3.70

公用事业板块合计 1.33 -6.18 13.51 103.25 6.55 5.68 28.29 16.82

金属制品业 18.27 23.52 1.00 6.41 -2.94 -12.60 -44.92 -4.06

废弃资源综合利用业 47.67 146.55 118.40 35.34 84.87 6.09 -4.23 -69.13

其他制造业 -13.73 4.39 -3.40 45.86 5.29 29.92 -26.20 -16.47

19.12 10.03 7.46 16.25 0.63 7.91 15.44 9.02

25.78 17.89 3.87 7.80 -0.98 8.54 11.31 5.74

下游

食品制造业 5.47 -7.91 4.70 15.21 2.57 -1.29 -8.27 4.65

酒、饮料和精制茶制造业 9.98 0.90 3.00 -10.15 291.63 -5.40 -51.49 -14.07

农副食品加工业 60.79 46.46 37.80 -3.62 -9.61 -17.25 -41.23 -4.65

纺织服装、服饰业 -18.25 -31.53 -5.70 -13.31 7.69 44.46 -8.57 -10.90

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 3.39 3.94 -9.50 -18.18 6.22 2.82 -7.65 6.96

纺织业 -1.53 9.27 5.70 -1.04 1.09 -27.40 -6.17 -3.36

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 2.70 -6.73 -14.50 -13.94 -21.65 -9.59 -21.53 -32.83

家具制造业 -13.03 -77.66 -29.70 -10.04 -16.19 -24.52 38.16 -19.73

医疗保健 医药制造业 -14.98 7.03 -2.70 14.41 -15.33 -9.86 -1.04 4.52

印刷和记录媒介复制业 29.42 7.49 -13.00 -32.81 -8.49 -9.87 -99.15 -4.17

汽车制造业 -2.24 -28.05 11.70 -13.50 -34.99 -17.31 -28.52 -21.38

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 -15.57 -4.99 -14.50 -9.03 14.83 8.62 -23.68 -12.79

烟草制品业 -0.70 -6.78 3.30 -23.74 3.80 7.54 4.74 6.39

造纸和纸制品业 -41.04 -15.76 -17.70 -16.07 -34.96 -48.29 -39.75 -21.07

-1.05 -7.36 3.17 -4.11 4.55 -10.60 16.45 8.08

工业企业细分行业：利润总额当月同比增速一览（单位：%）
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交通通信

文娱类
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