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➢ 事件：3 月 27 日，国家统计局发布工业效益报告。1—2 月份，全国规模以

上工业企业实现利润总额 9109.9 亿元，同比下降 0.3%（按可比口径计算）。 

➢ 开年工业“哪家强”？透过开年的这份工业效益“成绩单”，我们归纳出以

下线索：受政策红利拉动的行业强于其他“自由发挥”的行业；与科技创新相关

的行业强于传统行业；受公用事业板块拉动的国有企业强于私营企业。整体来看，

价格难上涨、成本高企成为部分工业企业（尤其是私营企业）当前面临的“难题”。 

➢ 三因素框架来看，生产仍是重要支撑。量、价、利润率拆解来看，1-2 月表

现为“量上价下、利润率负增”的形势，生产的优异表现再次成为工业企业利润

的重要支撑，而价格和利润率的进一步下滑是导致开年工企利润增速由正转负的

“导火索”。价格方面，受国内市场有效需求仍然不足等因素影响，开年 PPI 仍

处于负增长区间；利润率方面，今年开年企业成本费用比去年同期更高一些，从

而压低利润率读数。 

➢ 不同行业来看，开年工业“哪家强”？1-2 月上、中、下游行业利润同比增

速依次为-16.4%、7.5%、3.2%（上年 12 月依次为 21.5%、16.2%、-4.1%），

上游行业利润同比增速大幅转负，可能反映出终端消费市场需求不足的现状。不

过整体来看，也不乏一些表现亮眼的行业，我们可以大致分为三大类： 

➢ 第一类，是受政策红利拉动的行业。透过开年的这份工业效益“成绩单”来

看，与“两新”政策相关的行业，其利润增速表现较好。比如与大规模设备更新

相关的通用设备、专用设备制造业，1-2 月利润同比增速分别录得 6.0%、5.9%；

再如与消费品以旧换新相关的汽车制造业，1-2 月利润同比增速为 11.7%。 

➢ 第二类，是部分与科技创新相关的行业。最典型的莫过于运输设备制造业，

其 1-2 月利润同比增速为 88.8%，相较于上年 12 月的-22.1%有了明显提升。 

➢ 第三类，是公用事业板块。受益于开年工业生产节奏整体偏快，电力、热力、

燃气生产和供应业利润增速表现也较强。1-2 月公用事业板块整体利润增速录得

13.5%。 

➢ 不同企业类型来看，国有企业强于私营企业。1-2 月国有企业利润同比增速

为 2.1%，明显好于私营企业的-9.0%。这与 2 月 PMI 数据传达出的讯息相似，

即大型企业景气度更高，而中小型企业仍在承压运行。透过这份工业效益“成绩

单”，我们认为核心原因有两点：其一，公用事业企业多为国有企业，开年工业生

产加快、对公用事业相关的国企利润增速形成拉动；其二，国有企业费用和成本

明显更低、且今年开年国企运行费用和成本继续得以压降，反观私营企业费用和

成本还在继续上升。 

➢ 往后看，需要注意大多行业处于“量上价下”的区间中。根据图 8 来看，当

前很多行业虽然工业生产进度在加快，但是价格并未出现上升态势。内部来看，

国内有效需求依旧不足；外部来看，关税压力渐渐到来。因此伴随着竞争加剧，

企业可能被迫选择“以价换量”，长期来看部分企业的利润增长还存在一定压力。 

➢ 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1：1-2 月表现为“量上价下、利润率负增”的形势  图2：今年开年企业成本费用比去年同期更高 

 

 

 
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3：1-2 月中游和下游行业成为工业企业利润的主要拉动 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图4：开年国有企业利润表现好于私营企业  图5：2 月 PMI 数据显示大型企业景气度好于中小型企
业 

 

 

 

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：国有企业费用和成本更低，且继续下降  图7：1-2 月工业企业营收与产成品存货同比双双边际
上升 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图8：大多数行业还处于“量上价下”（即第四象限）的区间中 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图9：2025 年 1-2 月工业企业细分行业利润当月同比增速一览 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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