
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 1 

 

 

 

 
2025 年 3 月工业企业利润点评     

一季度“收官”后的工业走向 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：陶川 研究助理：钟渝梅  

执业证号：S0100524060005 执业证号：S0100124080017  
邮箱：taochuan@mszq.com 邮箱：zhongyumei@mszq.com  

  
 

➢ 事件：4 月 27 日，据国家统计局，1-3 月份，全国规模以上工业企业实现

利润总额 15093.6 亿元，同比增长 0.8%。 

➢ 3 月工业企业利润同比增速从 1-2 月的-0.3%转正至 2.6%，打赢一季度“收

官战”，为一季度经济“开门红”再添力证。不过，一季度降幅略超季节性的工业

产能利用率、4 月出口下行压力的开始显现、企业（尤其是私企）依旧较高的成

本等，都将给后续工业企业的盈利带来压力。具体来看： 

➢ 三因素框架来看，生产依旧是重要支撑。量、价、利润率拆解来看，3 月表

现为“量上价下、利润率负增”的形势，这与 1-2 月情形一致。3 月工业生产再

度加快，成为工业企业利润的重要支撑，在一定程度上弥补了工业价格继续下滑

带来的“缺口”。不过，营收利润率虽然仍在负增，但其同比降幅有所收窄。 

往后看，生产的加速态势可持续性较差，这从一季度工业产能利用率的超季节性

下滑就能略知一二。当前大多数行业仍处于“量上价下”的局面中，这将压制厂

商后续的生产意愿。同时，在中美经贸摩擦的形势下，“抢出口”的弱化也将使厂

商生产进度放缓。 

➢ 不同行业来看，3 月工业“哪家强”？3 月上、中、下游行业利润同比增速

依次为-6.8%、10.3%、-7.4%（1-2 月依次为-16.4%、7.5%、3.2%），在政策

红利与一季度“抢出口”两大因素的拉动下，中游行业利润增幅整体最快。 

一方面，与大规模设备更新相关的行业，其利润增速表现较好。比如通用设备、

专用设备制造业，3 月利润同比增速分别录得 14.2%、22.2%，在 1-2 月正增速

的基础上增幅进一步大幅上扬。不过，受 3 月汽车销售“量价同缩”的影响，与

消费品以旧换新相关的汽车制造业，其 3 月利润同比增速转负至-28.1%，消费

品以旧换新政策的“加力”亟需进一步落实。 

另一方面，抢在 4 月之前，部分行业“抢出口”也对 3 月利润形成一定拉动。3

月通用设备、电气机械、电子设备、医药制造等高新技术产业的出口情况并不差，

在“对等关税”正式落地前“抢出口”，从而对自身利润增速形成拉动，使得这部

分行业 3 月同比增速均成功录得正值。 

➢ 不同企业类型来看，私营企业利润边际改善，而国有企业利润表现转弱。与

1-2 月局势不同，私营企业利润同比增速从 1-2 月的-9.0%大幅转正至 3 月的

16.0%，而国有企业却从 1-2 月的 2.1%转负至 3 月的-6.7%。透过这份工业效

益“成绩单”，我们认为核心原因有两点： 

其一，3 月仍在继续的“抢出口”使更以外贸为主导的小型企业景气度提升更为

明显，这也解释了为何 3 月小型企业 PMI 边际改善幅度最大； 

其二，与去年同期相比，3 月私营企业费用和成本更低，而国有企业却更高，说

明改善民营企业生产经营的举措确在逐步落实。不过整体来看，当前私企成本费

用仍明显高于国企，促进民营经济发展还有较大空间。 

➢ 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：相较于上一季度，2025 年一季度工业产能利用率
下滑 

 图2：3 月表现为“量上价下、利润率负增”的形势 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：：历史区间为 2013-2024 年（剔除 2020、2021 年）。 
 资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：大多数行业仍处于“量上价下”的局面中 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图4：3 月汽车销售“量价同缩”  图5：3 月私企利润增速向上，而国企向下 

 

 

 

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

 

图6：3 月外贸拉动了部分高新技术行业的利润增速 

 
资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 
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图7：3 月小型企业景气度边际上升态势最显著  图8：整体来看，私营企业费用成本仍然更高 

 

 

 

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

 

图9：3 月工业企业细分行业利润同比增速一览 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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