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主要内容： 

 前期高油价形成的成本峰值掩盖了真实积极的利润恢复动能。8 月工业企业利润累计同比

下行 1pct 至-1.1%，当月同比低基数下仅小幅回升 4.2pct 至-9.2%，仍处于负增区间。

主因前期油价高企仍在滞后抬升中下游成本率，营业成本对当月利润总额的拖累扩大 3.7

个百分点至-24 个百分点，压制了利润回升的幅度。但真实的利润恢复动能实际上相对积

极，具体表现为三个方面：1）煤炭冶金产业链成本率已在下降、凸显能源保供的积极效

果。2）贷款利率持续下行对企业财务费用的缓释以及前期缓缴社保费等政策陆续见效，

总费用和包含营业税金及附加在内的其他支出对利润的贡献分别扩大 3.8、4.9 个百分点

至 6.7、3.2 个百分点。3）虽然 PPI 大幅走低拖累营收对利润的拉动下降 0.8 个百分点至

5.0 个百分点，但剔除 PPI 影响后，工业品需求整体转好推动实际营收增速趋于改善。 

 PPI 快速回落拖累营收增速下行，但实际工业品需求已在逐步回升。8 月工业企业营收增

速下行 1.3 个百分点至 5.8%，但主因 8 月 PPI 加速回落的影响，剔除 PPI 后工业企业营

收实际增速反而回升 0.6 个百分点至 1.6%，显示 8 月基建投资加速稳增长、中下游制造

业投资旺盛、汽车拉动商品消费需求温和恢复的共同带动下，整体工业品需求仍在恢复趋

势中。分结构看，名义营收增速回落较多的也是与 PPI 回落对应的行业，譬如石油化工产

业链营收增速回落 2.4 个百分点至 5.3%，煤炭冶金产业链营收增速回落 1.1 个百分点至

6.2%，而更靠近下游的其他行业营收增速反而回升 1.3 个百分点至 4.9%。 

 石化中下游成本率仍在滞后上行，但近期油价大幅回落已带动上游成本率下行，同时煤炭

冶金产业链成本率持续改善、凸显煤炭增产保供积极效果。8 月工业企业成本率仅小幅回

落 7bp 至 85.7%，同比增量扩大 16bp 至 156bp。分结构看，石化产业链成本率继续上

行 42bp 至 84%，主因石化中下游成本率仍在反映之前油价冲高的滞后传导，石油加工

（+121bp 至 90.8%）、化学原料制品（+135bp 至 86.5%）成本率仍在上行。但伴随油

价 6 月下旬以来持续回落，8 月上游石油开采成本率（46.4%）较 6 月大幅被动抬升

337bp，油价回落的影响已传导至石化产业链上游，也意味着后续石化产业链成本增量压

力空间已较小。另一方面，伴随国内煤炭增产保供持续强化，以及基建投资加速稳增长，

煤炭冶金产业链成本率趋于回落（-11bp 至 87.1%）。 

 煤炭增产保供力度加大继续压低煤炭开采业利润增速，但工业利润总额增长缓慢，上游利

润占比维持高位。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。煤炭

增产保供持续强化带动煤价 8 月继续回落，煤炭开采和洗选业前 8 个月利润累计同比增

速下行 28.6 个百分点至 112%，但由于工业企业整体利润增长缓慢，煤炭开采和洗选业

占工业企业利润总额之比仅由 7 月的 12.9%小幅回落至 8 月 12.8%，仍处于较高水平。 

 全球能源供给加快恢复带动油价持续回落，四季度成本增量压力相对有限，利润增速能否

延续改善将取决于工业品整体需求。8 月全球原油供应量继续上行 70 万桶/日至 10130

万桶/日，达到历史新高。油价中枢也已降至俄乌冲突前水平，意味着目前成本压力的唯

一来源——仍在反映前期油价冲高滞后上行的石化中下游成本率，后续进一步上行空间

已较小，上游成本率已在反映油价回落的影响。此外煤炭冶金产业链成本率已在下降、凸

显能源保供的积极效果。预计成本对利润的拖累将趋于收窄。另一方面，伴随基建投资加

速稳增长，低于 0.7%的低息贷款与 2000 亿专项再贷款支持四季度设备更新投资，以及 

“保交楼”政策近期持续发力，加快稳定已预售项目融资，加速实现施工环节“去库

存”、推动地产投资同比降幅收窄。疫情精准防控仍有望保障商品消费的内生恢复趋势，

整体工业品需求亦有望延续逐步回补态势。 
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一、前期高油价形成的成本峰值掩盖了真实积极的利润恢复动能。 

8 月工业企业利润累计同比下行 1 个百分点至-1.1%，当月同比低基数下仅小

幅回升 4.2 个百分点至-9.2%，仍处于深度负增区间。主因前期油价高企仍在滞后

抬升中下游成本率，营业成本对当月利润总额的拖累扩大 3.7 个百分点至-24 个百

分点，压制了利润回升的幅度。但真实的利润恢复动能实际上相对积极，具体表现

为三个方面：1）煤炭冶金产业链成本率已在下降、凸显能源保供的积极效果，此外

6 月下旬以来油价持续回落已在传导至石化上游成本率，后续石化中下游成本率进

一步上行空间较小。2）贷款利率持续下行对企业财务费用的缓释以及前期缓缴社保

费等政策陆续见效，总费用和包含营业税金及附加在内的其他支出对当月利润的贡

献分别扩大 3.8、4.9 个百分点至 6.7、3.2 个百分点。3）虽然 PPI 大幅走低拖累 8

月营收对工业企业利润同比的拉动下降 0.8 个百分点至 5.0 个百分点，但剔除 PPI

影响后，8 月工业品需求整体转好推动实际营收增速趋于改善。 

图 1：工业企业利润同比结构（%） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二、PPI快速回落拖累营收增速下行，但实际工业品需求已在逐步回升。 

8 月工业企业营收增速下行 1.3 个百分点至 5.8%，但主因 8 月 PPI 加速回落的

影响，剔除 PPI 后工业企业营收实际增速反而回升 0.6 个百分点至 1.6%，显示 8 月

基建投资加速稳增长、中下游制造业投资旺盛、汽车拉动商品消费需求温和恢复的

共同带动下，整体工业品需求仍在恢复趋势中。分结构看，名义营收增速回落较多

的也是与 PPI 回落对应的行业，譬如石油化工产业链营收增速回落 2.4 个百分点至

5.3%，煤炭冶金产业链营收增速回落 1.1 个百分点至 6.2%，而更靠近下游的其他

行业营收增速反而回升 1.3 个百分点至 4.9%。 
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图 2：8 月工业企业名义营收增速回落，石油化工、煤炭冶金产业链回落明显 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 3：8 月工业企业实际营收增速趋于回升 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

与此同时，8 月产成品存货同比回落 2.7pct 至 14.1%，工业品需求的整体恢复

在逐步消化此前过高库存，但当前库存整体水平仍高，会对后续工业生产恢复强度

构成持续约束。 

图 4：8 月产成品库存同比回落  图 5：截止 7 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 
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三、石化中下游成本率仍在滞后上行，但近期油价大幅回落已带动上游成本率

下行，同时煤炭冶金产业链成本率持续改善、凸显煤炭增产保供积极效果。 

8 月工业企业成本率仅小幅回落 7bp 至 85.7%，同比增量扩大 16bp 至 156bp，

是导致 8 月工业企业利润恢复偏慢的核心原因。分结构看，石油化工产业链成本率

继续上行 42bp 至 84%，主因石化中下游成本率仍在反映之前油价冲高的滞后传导，

石油加工（+121bp 至 90.8%）、化学原料制品（+135bp 至 86.5%）成本率仍在

上行。但伴随油价 6 月下旬以来持续回落，8 月上游石油开采成本率（46.4%）较

6 月大幅被动抬升 337bp，油价回落的影响已传导至石化产业链上游，这也意味着

后续石化产业链成本增量压力空间已较小。另一方面，伴随国内煤炭增产保供持续

强化，以及 基建投 资加速 稳增长， 煤炭冶 金产业 链成本率 趋于回 落（-11bp 至

87.1%）。 

图 6：国际油价向石化上游成本率传导滞后半个月  图 7：油价滞后 1 个半月影响石化中下游成本率 

 

 

 
资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、煤炭增产保供力度加大继续压低煤炭开采业利润增速，但工业利润总额增

长缓慢，上游利润占比维持高位。 

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。今年以来特

别是近几个月煤炭增产保供政策坚定执行，煤价 8 月再度有所回落，煤炭开采和洗

选业前 8 个月利润累计同比增速下行 28.6 个百分点至 112%，但由于工业企业整体

利润增长缓慢，煤炭开采和洗选业占工业企业利润总额之比仅由 7 月的 12.9%小幅

回落至 8 月 12.8%，仍处于较高水平。当前煤价水平下，中下游制造业企业生产积

极性仍受到一定的抑制。 
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图 8：1-8 月煤炭开采和洗选业利润占整体工业利润比例仍维持高位 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

五、全球能源供给加快恢复带动油价持续回落，四季度成本增量压力相对有限，

利润增速能否延续改善将取决于工业品整体需求 

6 月中旬原油价格短线飙升之后，在欧盟对俄乌制裁的过渡期内，国际市场油

气供给实际上是稍好于市场担忧程度的，8 月全球原油供应量继续上行 70 万桶/日

至 10130 万桶/日，已达到历史新高。同期油价中枢已经降至接近俄乌冲突前水平，

这也意味着目前成本压力的唯一来源——仍在反映前期油价冲高滞后上行的石化中

下游成本率，后续进一步上行空间已相对较小，上游成本率也已在反映油价回落的

影响，预计后续整体石化产业链成本压力有望减轻。与此同时，煤炭冶金产业链成

本率已在下降、凸显能源保供的积极效果。预计四季度成本对利润的拖累将趋于收

窄。另一方面，伴随基建投资加速发挥稳增长效果，低于 0.7%的低息贷款与 2000

亿专项再贷款支持四季度设备更新改造投资，以及 “保交楼”政策近期持续发力，

加快稳定已预售项目融资，加速实现施工环节“去库存”，9 月后地产投资同比降

幅也有望恢复性收窄。疫情精准防控仍有望保障商品消费的内生恢复趋势，整体工

业品需求亦有望延续逐步回补态势。 
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