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英大证券研究所-研究报告-宏观点评

报告日期：2024年10月29日 工业企业利润增速下滑

报告内容：

 国内规模以上工业企业年内前九个月利润总额为5.23万亿元，累计同比为

-3.5%，该指标年内首次转负，主要原因在于收入增速放缓所致。规模以上工

业企业前九个月营业收入累计增速为2.1%，前值为2.4%，环比下降0.3%；规

模以上工业企业前九个月营业成本累计增速2.4%，前值为2.6%，环比下降

0.2%，显示收入增速放缓速度高于成本增速放缓速度。9月，规模以上工业企

业产成品库存为6.47万亿元，同比增长4.6%，环比下滑0.92%，出现小幅去库

存现象。2022年规模以上工业企业营业收入现近年峰值高点后逐步下滑，同期

国际原油价格也是在2022年出现峰值高位后震荡回落，外需下滑预期或对国内

工业企业盈利形势产生影响。

 规模以上国有控股工业企业年内前九个月利润总额为1.72万亿元，累计同比为

-6.5%，已连续两个月负增长。国有控股工业企业多为上游资源类企业，近期

国际大宗商品价格调整对国有企业利润影响显现，国有企业年度利润规模自

2022年以来整体呈现回落趋势。规模以上外资工业企业年内前九个月利润总额

为1.3万亿元，累计同比为1.5%，前值为6.9%，环比下降5.4%。外资工业企业

利润自2021年以来呈现逐年走低态势，主要原因在于中下游需求不足，收入增

长受困。

 由于国内与海外主要经济体的经济运行周期存在差异，国内经济有待从增长低

谷中恢复，海外经济体则面临通胀压力缓解的需求，因此，2024年内需表现有

待改善，而外需增长则成为亮点。然随着海外主要经济体降息周期的启动，其

经济增长放缓概率增加，外需面临下行压力，大宗商品价格或继续回落，上游

工业企业利润表现或受影响。不过，年内稳增长、稳楼市、稳股市宏观经济政

策措施加码，内需有望逐步恢复增长，中下游工业企业在经历行业低谷及自身

调整优化后有望迎来业绩改善机遇。
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图 1：规模以上工业企业营业收入增长情况

数据来源：wind 英大证券研究所

图 2：规模以上工业企业利润总额增长情况

数据来源：wind 英大证券研究所
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图 3：规模以上工业企业产成品库存增速

数据来源：wind 英大证券研究所

图 4：近年纽约原油期货价格走势
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图 5：规模以上国有控股工业企业利润总额增长情况

数据来源：wind 英大证券研究所

图表 6：规模以上外资工业企业利润总额增长情况

数据来源：wind 英大证券研究所
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风险提示：

美国经济放缓超预期，致使海外主要经济体股票商品市场调整，进而影响国内股市表

现，拖累经济复苏进程。
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