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主要内容： 

 低基数下 6 月工业利润增速转正，但能源供给安全与经济稳定恢复亦推动真实改善趋势

向好。6 月工业企业利润当月同比大幅回升 7.3 个百分点至 0.8%，回升幅度甚至超过 5

月，其中，利润率对利润的同比拖累幅度收窄 5.1 个百分点至-8.3 个百分点（贡献整体利

润回升幅度的 70%）是主要原因，虽然这与去年同期较低基数有关，6 月利润率环比下

降 20BP 仍弱于季节性，但暗藏三条积极线索。1）利润率偏弱主因煤炭保供政策带动价

格下行，令产业链上中游成本率被动抬升，但煤炭冶金产业链中下游成本率已在改善。

2）保障能源安全政策强化、俄罗斯 6 月增加对亚洲原油进口，石化产业链成本率已在下

行，后续利润率仍有进一步改善空间。3）稳增长政策逐步见效，营收增速对整体工业企

业利润的贡献继续上行 2.2 个百分点至 9.1%，推动整体工业企业利润环比（5.9%）也

略好于季节性（5.4%），后续伴随稳增长政策持续推进，营收增速也将持续提供正贡献。 

 上海解封后稳增长政策开始逐步见效，工业品供需趋于旺盛，带动 6 月营收增速继续上

行。6 月伴随上海全面复工复产，产能集中在长三角地区的汽车、装备制造业回升幅度非

常明显。此外稳增长政策开始逐步见效，黑色压延、有色压延等投资拉动型行业营收增速

也趋于回升，整体工业企业营收增速也改善 2.2pct 至 9.1%。 

 煤炭原油国内国际两大能源供给链条都得到较好保障，中下游制造业成本率已经开始下

降。6 月工业企业成本率上行 5bp 至 84.9%，主因煤炭冶金产业率成本率仍在走高

（+14bp 至 86.5%），这与 6 月煤炭、钢铁、水泥等国内供需定价形成闭环的工业品降

价，导致产业率中上游成本率被动抬升直接相关，但实际上煤炭增产稳价后，煤炭冶金产

业链中下游成本率已在改善，通用设备、专用设备、计算机电子设备、仪器仪表成本率均

不同幅度下行，与此同时，我国更偏向中下游的石化产业链成本率（-50bp 至 79.4%）

也开始呈现较大幅度下行，且前期国际油价飙升却并未相应显著推升本轮石化产业链成本

率，持续显示俄罗斯 6月以来加大向亚洲原油出口、我国保障能源安全的努力。 

 煤炭增产保供力度加大，有利于下半年经济恢复期中下游制造企业生产积极性持续提升。

利润过度向上游集中的态势可能会抑制制造业生产积极性，进而约束后续营收增速改善的

斜率。而伴随煤炭增产保供力度加大，煤炭开采和洗选业利润占整体工业企业利润的比例

由 13.05%小幅回落至 12.6%，一定程度利于稳定中下游制造业生产预期。 

 稳增长政策持续显现效果、石化产业链成本压力最大阶段过去、煤炭增供缓解中下游成本

压力三大主线，将推动下半年工业企业盈利更积极恢复。6 月工业企业利润显示，剔除基

数影响后，虽然成本率偏高仍在约束利润改善幅度，但主因中上游煤炭钢铁降价、导致中

上游成本率被动抬升，但保障煤炭供应安全政策强化已在令中下游成本率回落明显，与此

同时，保障能源安全政策强化、俄罗斯 6 月增加对亚洲原油出口，石化产业链成本率也

由前期高点下行。此外上海解封后稳增长政策亦开始见效，带动营收增速继续改善。展望

下半年，伴随稳增长政策持续显现效果，营收有望持续提供正向贡献。虽然原油供给侧不

确定性仍存，但油价相较此前布油近 140 美元/桶的高位已明显回落，石化产业链成本压

力最大的阶段或已过去。此外国内煤炭增产稳价政策持续落实背景下，中下游成本率有望

进一步改善，预计下半年工业企业盈利将更加积极的恢复。 
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一、低基数下 6 月工业利润增速转正，但能源供给安全与经济稳定恢复亦推动

真实改善趋势向好 

6 月工业企业利润累计同比持平 1.0%，当月同比大幅回升 7.3 个百分点至

0.8%，回升幅度甚至超过 5 月，其中，利润率对工业企业利润的同比拖累幅度收窄

5.1 个百分点至-8.3 个百分点（贡献整体利润回升幅度的 70%）是主要原因，虽然

该同比数据的改善幅度与去年同期较低基数有关，6 月利润率环比下降 20BP 仍弱

于季节性，但暗藏三条积极线索。其一，利润率偏弱主因煤炭保供政策带动销售价

格下行，令产业链上中游成本率（成本/营收）被动抬升，但煤炭冶金产业链中下游

成本率已在改善。其二，保障能源安全政策持续强化、俄罗斯 6 月增加对亚洲原油

进口，石油化工产业链成本率已在下行，后续利润率仍有进一步改善空间。其三，

上海解封后稳增长政策逐步见效，营收增速对整体工业企业利润的贡献继续上行

2.2 个百分 点至 9.1%， 推 动整 体工 业企 业利 润环 比（5.9% ）也 略好 于 季节性

（5.4%），三年平均增速也小幅回升 1.0pct 至 11.2%。后续伴随稳增长政策持续

推进，营收增速也将持续提供正贡献。 

图 1：工业企业利润同比结构（%） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二、上海解封后稳增长政策开始逐步见效，工业品供需趋于旺盛，带动 6 月营

收增速继续上行。 

6 月伴随上海全面复工复产，产能集中在长三角地区的汽车、装备制造业回升

幅度非常明显，汽车 营收同比增速回 升 30.3pct 至 20.8%强势转正 ，通用设备

（+0.8pct 至-4.4%）、专用设备（+12.5pct 至 8.0%）等机械制造业也改善明显，

电气机械（+4.3pct 至 24.5%）也改善积极。此外稳增长政策开始逐步见效，黑色

压延（+1.5pct 至-6.7%）、有色压延（+0.8 至 13.8%）也趋于回升，虽然石油化

工产业链营收增速因前期高油价抑制需求而出现普遍性回落（-2.8pct 至 7.6%），

但整体工业企业营收增速仍改善 2.2pct 至 9.1%。 
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图 2：6 月煤炭冶金产业链营收增速上升，石油化工产业链营收增速下降 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

与此同时，伴随物流逐步畅通，前期累高的中上游库存逐步去化，6 月工业企

业产成品存货同比进一步回落至 6 月 18.9%。 

图 3：6 月产成品库存同比回落  图 4：截止 5 月上中下游产成品库存同比 

 

 

 
资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

三、煤炭原油国内国际两大能源供给链条都得到较好保障，中下游制造业成本

率已经开始下降 

6 月工业企业成本率上行 5bp 至 84.9%，主因煤炭冶金产业率成本率仍在走高

（+14bp 至 86.5%），这与 6 月煤炭、钢铁、水泥等国内供需定价形成闭环的工

业品降价，导致产业率中上游成本率被动抬升直接相关，但实际上，煤炭增产稳价

后，煤炭冶金产业链中下游成本率已在改善，通用设备（-6bp 至 82.8%）、专用

设备（-120bp 至 79.3%）、计算机通信电子设备（-186bp 至 85.3%）、仪器仪

表（-42bp 至 75.3%）成本率均有不同幅度下行，与此同时，我国更偏向中下游的

石化产业链成本率（-50bp 至 79.4%）6 月也开始呈现较大幅度下行，且前期国际

油价飙升却并未相应显著推升本轮石化产业链成本率，持续显示俄罗斯 6 月以来加

大向亚洲原油出口、我国保障能源安全的努力。 
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图 5：6 月各行业成本率同比增量因高基数下行 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 6：6 月各行业成本率分化，石化产业链成本率下降 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、煤炭增产保供力度加大，有利于下半年经济恢复期中下游制造企业生产积

极性持续提升 

利润过度向上游集中的态势，可能会持续抑制制造业生产积极性，进而约束后

续营收增速改善的斜率，前 5 个月煤炭开采和洗选业利润高达 4489 亿，累计同比

增长达 174.7%，占整体工业企业利润的比例由 4 月 12.95%的高位进一步上行

10bp 至 5 月 13.05%，6 月伴随煤炭增产保供力度加大，煤炭开采和洗选业利润占

整体工业企业利润的比例回落至 12.6%，一定程度利于稳定中下游制造业生产预期。  
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图 7：1-6 月煤炭开采和洗选业利润占整体工业利润比例高位小幅回落 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

五、稳增长政策持续显现效果、石化产业链成本压力最大阶段过去、煤炭增供

缓解中下游成本压力三大主线，将推动下半年工业企业盈利更积极恢复。 

6 月工业企业利润显示，剔除基数影响后，虽然成本率偏高仍在约束利润改善

幅度，但主因中上游煤炭钢铁降价、导致中上游成本率被动抬升，但保障煤炭供应

安全政策强化已在令中下游成本率回落明显，与此同时，保障能源安全政策强化、

俄罗斯 6 月增加对亚洲原油出口，石化产业链成本率也由前期高点下行。此外上海

解封后稳增长政策亦开始见效，带动营收增速继续改善。 

展望下半年，伴随稳增长政策持续显现效果，营收增速有望持续提供正向贡献。

虽然原油供给侧不确定性仍存，但国际油价相较此前布油近 140 美元/桶的高位已

明显回落，石化产业链成本压力最大的阶段或已过去。此外国内煤炭增产稳价政策

持续落实背景下，中下游成本率有望进一步改善，预计下半年工业企业盈利将更加

积极的恢复。 
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