
               

 

   

基数效应使利润同比大幅反弹，11月或大幅回落 

——1-10月企业利润数据点评 

 

内容提要    

10 月规模以上工业企业利润同比增长 28.2%，较 9 月的 10.1%上升 18.1 个百分点，

10 月量价均稳支撑工业企业利润增速，主因基数效应，企业盈利当月同比大幅攀升。预

计 11月在高基数的效应下，企业利润增速或大幅下挫。 

11-12月，预计国内疫情基本处于受控状态，国内疫情对我国的影响小，国内经济大

概率延续复苏，但因国外疫情快速蔓延且加大疫情防控力度，外需大概率转弱或拖累我国

经济复苏节奏，企业盈利增速或整体放缓。11 月企业盈利的价同比或弱加速，量同比加

速乏力，企业利润同比主要受基数效应影响。 

10 月，在 41 个工业大类中，36 个行业利润总额累计同比增加（9 月为 30 个）。25

个行业利润总额累计同比为正（9月为 21个行业）。在 41个工业大类中，10月 36个行业

利润总额累计同比增加（9月为 30个），显示我国行业盈利全面回升且边际强化。值得关

注的是偏下游的行业：计算机、通信和其他电子设备制造业、食品制造业和农副产品加工

业利润累计同比增速较前值下降，下游行业的疲弱或拖累我国整体企业的盈利增速。 

10 月，企业产成品存货累计同比增速连续 2 个月加速后放缓，库存去化，我们判断

11-12月外需偏弱，工业企业仍有较大被动累库的可能。 

风险提示 

疫情在全球超预期蔓延，中国疫情超预期爆发，出口增速大幅下跌，美元指数大幅走强 
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一、 事件 

2020年 11月 27日统计局公布了工业企业利润相关数据，1-10月规模以上工业企业利润

同比增长 0.7%，较 1-9 月的-2.4%攀升 3.1 个百分点。10 月规模以上工业企业利润同比增长

28.2%，较 9月的 10.1%上升 18.1个百分点。 

二、 点评 

1、10月规模以上工业企业利润同比增长 28.2%，较 9 月的 10.1%上升 18.1个百分点，

经济复苏对企业利润的拉动明显，且增速大幅攀升。 

10月量价均稳支撑工业企业利润增速，主因基数效应，企业盈利当月同比大幅攀升。从

量上看，10月工业增加值同比 6.9%，与 9月持平；从价上看，10月 PPI当月同比-2.1%，也

与 9月持平。10月工业企业产销率为 98.4%，较前值下降 0.2个百分点，显示产销转弱。基

数效应是 10月利润当月同比大幅攀升的主要原因，去年 10月企业利润环比-25.72%，较去年

9月环比下降 36.88个百分点，预计 11月在高基数的效应下，企业利润增速或大幅下挫，去

年 11月环比 38.91%，较 10月环比增加 64.62个百分点。 

11-12 月，预计国内疫情基本处于受控状态，国内疫情对我国的影响小，国内经济大概

率延续复苏，但因国外疫情快速蔓延且加大疫情防控力度，外需疲软或拖累我国经济复苏节

奏转慢，企业盈利增速或整体放缓。11月企业盈利的价同比或弱加速，量同比加速乏力。截

止 11月 27日，从价上看，CRB工业原料现货指数 11月月化同比 8.34%，较 10月上升 2.03

个百分点，但 22省市生猪平均价月化同比较 10月下降 4.11个百分点，28种重点监测蔬菜价

格月化同比较 10月下降 5.99个百分点，显示 11月 PPI同比或小幅加速，对利润的支撑较弱；

从量上看，11月 30大中城市商品房成交面积月化同比-2.23%，较 10月同比下降 1.44个百分

点，11月汽车半钢胎开工率月化同比 3.51%，较 10月同比下降 5.57个百分点，显示经济恢

复速度变慢。 

2、因海外疫情快速蔓延，国外需求 11-12月或偏弱，大概率拖累我国企业盈利增速。10

月工业企业出口交货值当月同比 4.3%，较前值上升 6.1个百分点，显示企业当月出口交货转

强，一定程度表明我国 10 月出口型企业外需转强使得生产变快，国外疫情快速蔓延对需求

的拖累并没有充分体现。10月全球制造业 PMI显著提升，拉动我国出口增速攀升，但 11月

全球制造业 PMI有放缓迹象， 11月欧元区制造业 PMI较 10月下降 0.8个百分点。 

全球疫情快速蔓延，全球加大疫情管控措施的国家渐多。9-11月全球（中国之外）新冠

肺炎每日新增确诊人数持续攀升，11月 20日录得新增确诊人数最高值（突破 67万）。10月

以来英国、法国、意大利、乌拉圭、捷克、斯洛伐克、德国、美国等国家纷纷加大疫情管控，

全球加大疫情管控的国家正增多。据 Citymapper统计的 40个全球大城市数据，11月 20日全

球主要 40个大城市活动指数均值为 31.5%，较 11月 15日的 32.9%，下降 1.4个百分点，连

续九周放缓，较 11月 15日相对于 11月 8日的下降 1.7个百分点跌幅收窄 0.3个百分点，显

示全球复工复产仍快速放慢。全球限制人们外出的政策正在加码，疫情对经济的冲击或在

11-12月逐步加大。 

当前进入秋季正是呼吸道疾病高发病期，气温降低也有利于病毒在空气中更长时间保持

活性，疫情快速蔓延或仍持续，疫情反弹国家经济活动或转慢，全球需求回暖料疲弱，或拖

累我国企业盈利增速攀升，短期企业盈利增速或易下难上。 
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3、企业营业收入累计同比和营业收入利润率提升，企业资产负债率降低。1-10 月规模

以上工业企业每百元主营业务收入中的成本为 84.18 元，同比增加 0.04 元，1-9 月为同比增

加 0.07元，1-10月每百元主营业务收入中的费用为 8.93元，同比增加 0.14元，1-9月为同比

增加 0.15元。1-10月，规模以上工业企业实现营业收入累计同比-0.6%，前值为-1.5%，营业

成本累计同比-0.6%，前值为-1.4%；1-10 月营业收入利润率为 5.98%，前值 5.88%，较前值

增加 0.10 个百分点，较去年同期降低 0.13 个百分点。10 月规模以上工业企业资产负债率

56.60%，较前值减少 0.10个百分点，较去年同期降低 0.13个百分点。 

4、股份制企业和私营企业利润累计同比增速转正且明显高于国有企业，国营企业利润

累计同比攀升幅度高于另两类所有制企业。10 月国有及国有控股企业利润累计同比增速为

-7.5%，较前值降幅收窄 6.8个百分点，连续 6个月跌幅收窄。10月股份制企业利润总额累计

同比 0.4%，较上月增速攀升 4.0个百分点，连续 8个月转好，私营企业利润总额累计同比 1.1%，

较前值上升 1.6个百分点，连续 8个月转好。 

5、10 月，在 41 个工业大类中，36 个行业利润总额累计同比增加（9 月为 30 个）。25

个行业利润总额累计同比为正（9月为 21个行业），从高到低增速大于 10（含 10）的行业分

别为：黑色金属矿采选业、烟草制造业、专用设备制造业、橡胶和塑料制品业、水的生产和

供应业、其他采矿业、农副食品加工业、计算机、通信和其他电子设备制造业、仪器仪表制

造业、造纸及纸制品业、食品制造业、通用设备制造业。这些行业受疫情冲击较小或受益于

经济复苏。累计同比攀升最多的前五个行业分别为：化学原料及化学制品制造业、石油加工、

炼焦及核燃料加工业、金属制品、机械和设备修理业、黑色金属冶炼及压延加工业和化学纤

维制造业。这些行业集中在中上游且累计同比增速为绝对值较大的负值，显示在全球经济复

苏下前期利润大幅下滑的行业盈利有所好转。值得关注的是偏下游行业的计算机、通信和其

他电子设备制造业、食品制造业和农副产品加工业利润累计同比增速较前值下降，说明我国

企业盈利增速升降分化，下游行业的疲弱或拖累我国整体企业的盈利增速。 

6、10 月，企业产成品存货累计同比增速连续 2 个月加速后放缓，库存去化，但仍有较

大被动累库的可能。10月应收账款净额同比 15.9%，较前值上升 1.6个百分点。10月产成品

周转天数为 18.8天，较前值减少 0.1天，连续 8个月减少，显示企业生产销售周期连续缩短，

较去年同期增加 1.5 天，较 9 月的同比增加 1.7 天小幅减少，但企业生产销售周期仍未达到

去年同期水平，同比增速 8.67%，较前值减少 2.51个百分点。10月应收账款平均回收期累计

值 54.7天，较前值增加 0.1天，连续 7个月减少后反弹。10月企业产成品存货累计同比增速

6.9%，较前值增速下降 1.3个百分点，连续 2个月加速后放缓，我们判断 11-12月外需偏弱，

工业企业仍有较大被动累库的可能。 
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 图 1：企业利润累计同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

 图 2：出口交货值同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

三、 风险提示 

疫情在全球超预期蔓延，中国疫情超预期爆发，贸易摩擦加剧。 
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