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投资要点 

➢ 事件：3月27日，统计局发布1-2月工业企业利润数据。1-2月，规模以上工业企业利润总

额累计同比-0.3%，前值-3.3%。 

➢ 核心观点：1-2月利润增速较去年全年有所改善，但相较于去年12月当月有所回落，营收

增速小幅回落，利润率季节性回落的幅度要大于往年。1-2月受春节的影响较大，3月两会

后政策落地速度较快，特别国债支持消费品以旧换新的力度较去年翻倍，预计在扩容产品

上的效果也将会逐步显现。关税政策依然存在较大的不确定性，这一点对中游设备以及下

游劳动密集型行业的利润或有所影响。总体上，利润增速后续或延续修复的趋势，但斜率

有赖于内外平衡下政策推进的力度以及节奏。 

➢ 利润环比略弱于季节性，1-2月合并来看同比略低于去年12月。从季节性来看，1-2月工业

企业利润环比19.3%，略低于近5年同期均值28.8%。 

➢ 营收利润率及生产小幅拖累。1-2月营收利润率季节性回落至4.5%，回落的幅度略大于近

5年同期均值，同比小幅转负。从营收增速来看，环比基本持平于季节性，同比由4.2%回

落至2.8%。拆分来看，量减价升，以1-2月合并来看，PPI降幅收窄0.1个百分点，规模以

上工业增加值回落0.3个百分点。费用及成本方面，一升一降，费用率回落，成本率季节性

上升。 

➢ 上下游利润占比符合季节性特征。1-2月从上中下游利润占比的角度来看，存在明显的季

节性波动特征，通常为上游开采上升，中游原材料制造+中游装备制造占比回落，下游制

造以及公用事业占比上升，从今年来看依然符合这一特征。从近5年的平均水平来看，1月

上游原材料开采以及中游原材料制造的环比变化要弱于季节性，中游装备制造以及下游制

造要强于季节性。 

➢ 从边际变化来看，中下游强于上游。中游装备制造主要行业中，仪器仪表维持25%以上的

高增速、运输设备大幅回升、专用设备以及通用设备保持稳定，电子设备以及电机制造表

现偏弱。下游制造中，汽车制造自去年5月以来首次回正，需要关注其持续性，农副食品

加工回升幅度较大，纺织服装、制鞋等出行相关降幅收窄。原材料开采及加工主要行业中，

有色金属开采及加工受益于下游需求表现较好，同时1-2月铜价也处于上升通道中；黑色

金属依然承压，开采增速维持负增长，加工小幅亏损，燃料开采与加工也与此相似。除此

之外，“两新”政策对部分产业的带动明显，包括汽车、智能消费设备、家用厨房电器具、

家用制冷电器等。 

➢ 库存增速回升。2月末，名义库存累计同比4.2%，前值3.3%；实际库存累计同比6.4%，前

值5.6%。由于价格的变动不大，库存增速的明显回升，或主要由于春节后的补库需求，而

这一点可能受到春节错位的影响较大，去年除夕相对较晚，2月受益于节后补库的天数偏

短。 

➢ 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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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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图5  工业企业当月营收利润率季节性，%  图6  上中下游 1-2 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  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 

 

图8  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% 
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