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工业产出修复弱于预期

工业企业利润大幅改善

受部分行业生产显著下行，以及地产与纺织服装行业销

售改善对生产端提振有限等因素影响，5月工业增加值同比

增长4.4%，低于市场预期的4.9%。从产业链来看，中游行业

生产改善最为显著，为5月工业产出的最大贡献项，上游行

业改善幅度环比扩大，下游行业内部呈现分化态势。

5月全国规模以上工业企业实现利润总额5823.4亿元，

同比增长6.0%，由负转正。究其原因，5月利润大幅改善主

要是由数量与利润率双双上升，而价格下跌所致。从产业链

来看，中下游行业利润改善好于上游，而中游行业利润回升

最为显著。
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工业产出修复弱于预期 工业企业利润大幅改善

受部分行业生产显著下行，以及地产与纺织服装行业销售改善对生产端提振有限等因素影响，

5月工业增加值同比增长4.4%，低于市场预期的4.9%。从产业链来看，中游行业生产改善最为显著，

为5月工业产出的最大贡献项，上游行业改善幅度环比扩大，下游行业内部呈现分化态势。

5月全国规模以上工业企业实现利润总额5823.4亿元，同比增长6.0%，由负转正。究其原因，5

月利润大幅改善主要是由数量与利润率双双上升，而价格下跌所致。从产业链来看，中下游行业利

润改善好于上游，而中游行业利润回升最为显著。

一、工业产出修复弱于预期

2020年1-5月份，规模以上工业增加值同比下降2.8%，增速环比改善2.1个百分比，较2019年同

期下降3.2个百分点。其中，5月工业增加值同比增长4.4%，弱于市场预期的4.9%，增速环比增加0.5

个百分点。

究其原因，一方面，部分行业生产出现了显著下行。如医药行业与农副食品加工业的5月增加

值同比分别为2%、-0.5%，增速较4月分别下降了2.8、3.5个百分点。数据显示，5月41个行业中有

25个行业出现增速回落或降幅扩大，产品增长面较上月有所下滑。另一方面，地产与纺织服装消

费的改善对相关行业生产的拉动幅度较为有限。数据显示，5月消费品行业出现下滑，增速由4月

的增长0.7%转为下降0.6%，服装、家具、文教工美、皮革制鞋等行业降幅均在5.0%至11.4%之间。

分三大门类看，5月采矿业增加值同比增长1.1%，增速较4月份加快0.8个百分点；制造业增长

5.2%，加快0.2个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长3.6%，加快3.4个百分点。分地

区看，5月东部地区增加值同比增长4.9%，中部地区增长4.2%，西部地区增长5.4%，东北地区增长

7.0%。

分产品看，5月612种产品中有344种产品同比增长。钢材11453万吨，同比增长6.2%；水泥24869

万吨，增长8.6%；十种有色金属498万吨，增长4.1%；乙烯168万吨，下降2.7%；汽车215.2万辆，

增长19.0%，其中，新能源汽车8.5万辆，下降22.0%；发电量5932亿千瓦时，增长4.3%；原油加工

量5790万吨，增长8.2%。

装备制造行业增长继续加快，基建类相关产品增势较好。5月装备制造业增加值同比增长9.5%，

增速较上月加快0.2个百分点。其中，汽车制造业增长12.2%，加快6.4个百分点，增速为2018年下

半年以来各月最高水平；专用设备制造业增长16.4%，加快2.1个百分点；电子、仪器仪表、通用设

备等行业继续保持较快增长态势，增速在7.3%—10.8%之间。分产品看，5月份，建筑工程用机械产



量同比增长38.4%，增速较上月加快17.5个百分点，其中挖掘机增长82.3%，较上月加快32.8个百分

点；大中型拖拉机、混凝土机械分别增长56.1%、42.2%；汽车产量215.2万辆，增长19%，其中载货

汽车45.8万辆，增长54.7%，增速均较上月明显加快。受市场需求恢复拉动，SUV汽车、笔记本计算

机分别增长33.5%、28.6%，智能手机、智能电视产量由降转增，分别增长8.4%、7.1%。

图表 1：工业产出修复弱于预期

来源：新华财经

从产业链来看，中游行业贡献显著，为5月工业产出的最大贡献项，上游行业改善幅度环比扩

大，下游行业内部呈现分化态势。数据显示，5月中游行业整体拉动当月工业增加值同比增速达3.3

个百分点，环比增加0.2个百分点。具体来看，汽车制造业工业增加值5月同比为12.2%，4月增速为

5.8%。通用设备增加值5月同比为7.3%，4月增速为7.5%。专用设备增加值5月同比为16.4%，4月增

速为14.3%。电气机械增加值5月同比为6.8%，4月增速为9%。电子设备增加值5月同比为10.8%，4

月增速同比为11.8%。下游中的服装出口基本触底，国内服装消费明显好转，但消费中农副食品与

食品制造业生产下行。

从具体行业看，5月41个大类行业中有30个行业增加值保持同比增长。农副食品加工业同比下

降0.5%，纺织业增长4.3%，化学原料和化学制品制造业增长3.9%，非金属矿物制品业增长5.5%，黑

色金属冶炼和压延加工业增长6.1%，有色金属冶炼和压延加工业增长4.0%，通用设备制造业增长

7.3%，专用设备制造业增长16.4%，汽车制造业增长12.2%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备

制造业增长2.5%，电气机械和器材制造业增长6.8%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长10.8%，

电力、热力生产和供应业增长4.0%。

二、5 月工业企业利润由负转正



2020年1-5月份，全国规模以上工业企业实现利润总额18434.9亿元，同比下降19.3%，降幅1-4

较月收窄8.1个百分点。从单月看，5月全国规模以上工业企业实现利润总额5823.4亿元，由4月同

比下降4.3%转为增长6.0%，4月为同比下降4.3%。

从企业类型来看，前5月规模以上工业企业中，私营企业利润改善显著。1-5月份，规模以上

工业企业中，国有控股企业实现利润总额4404.2亿元，同比下降39.3%。股份制企业实现利润总额

13478.8亿元，下降19.2%。外商及港澳台商投资企业实现利润总额4659.2亿元，下降18.4%。值得

注意的是，定向扶持政策之下私营企业利润修复程度喜人，1-5月私营企业实现利润总额5607.3亿

元，下降11.0%，降幅环比大幅收窄5.2个百分点。

从三大门类看，1-5月份，采矿业实现利润总额1291.6亿元，同比下降43.6%；制造业实现利润

总额15461.9亿元，下降16.6%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额1681.4亿元，下

降16.7%。

国家统计局工业司高级统计师朱虹认为，5月工业企业利润显著好转的原因主要有以下几点：

一是成本上升压力明显缓解。5月份，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为84.29元，同比

增加0.21元，增加额比4月份明显减少1.00元，缓解了3、4月份以来单位成本大幅上升给企业经营

带来的压力。二是工业品价格变动增加企业盈利空间。5月份，工业生产者出厂价格同比下降3.7%，

降幅比4月份扩大0.6个百分点。同时，工业生产者购进价格同比下降5.0%，降幅比4月份扩大1.2

个百分点。工业品购进价格回落幅度明显超过出厂价格回落幅度，有利于增加企业盈利空间。三是

石油加工、电力、化工、钢铁等重点行业利润改善明显。在成本压力减缓、市场需求改善、相关扶

持政策效果显现等多重有利因素作用下，石油加工、电力、化工、钢铁行业利润明显改善。石油加

工行业利润由4月份全行业亏损218.0亿元转为5月份盈利116.2亿元，同比增长8.9%。5月份，电力

行业利润增长10.9%，4月份为下降15.7%；化工行业利润下降9.6%，降幅比4月份收窄19.7个百分点；

钢铁行业利润下降50.5%，降幅收窄15.1个百分点。四是当月投资收益大幅增加也在一定程度上推

动5月份利润明显改善。

整体看，5月工业企业效益状况继续改善。一是企业盈利水平提高。5月份，规模以上工业企

业营业收入利润率为6.82%，同比提高0.29个百分点，比4月份提高1.15个百分点。二是企业亏损

状况有所好转。5月末，规模以上工业企业亏损面比4月末下降2.7个百分点。5月份，亏损企业亏

损额增亏幅度比4月份收窄11.0个百分点。三是工业产成品库存压力有所缓解。5月末，规模以上

工业企业产成品存货增速比4月末回落1.6个百分点；产成品存货周转天数为20.9天，比4月末减少

0.8天。

图表 2：5月工业企业利润由负转正



来源：新华财经

从利润结构来看，5月利润大幅改善主要是由数量与利润率双双上升，而仅价格下跌所致。众

所周知，量（工业增加值）+价（PPI）因子构成营收，再叠加利润率因子即构成利润，而当前量、

价、利润率拆分来看，量升价跌，利润率超过去年同期。5月PPI同比增速为-3.7%，低于4月的-3.1%。

5月工业增加值同比增速为4.4%，高于4月的3.9%。同时，5月利润率大幅回升至6.8%，4月为5.6%，

环比上升了1.2个百分点。

图表 3：数量与利润率因素拉动利润显著改善

来源：新华财经

从产业链来看，中下游行业利润好于上游，其中中游行业利润改善最为显著。5月上游材料行

业拖累当月工业利润增速2.7个百分点，但拖累效用大幅好于4月的13.5个百分点。改善力度较大的

行业有燃料加工业，5月利润同比增速为8.8%，4月为-268%，单月利润由负转正。5月化学原料与化

学制品业利润同比增速为-9.13%，4月为-29%。5月黑色金属冶炼与加工业利润同比增速为-50.6%，

4月为-65%。



中游制造行业景气度仍然保持较高水平。5月该产业链部位拉动工业利润增速13.4个百分点，4

月拉动效用为13.6个百分点。其中，5月汽车制造业利润同比增速为37.3%，4月为29.6%。5月电子

设备制造业利润同比增速为83.3%，4月为84.8%。5月电气机械制造业利润同比增速为16.8%，4月为

33.8%。5月专用设备制造业利润同比增速为76.6%，4月为87.7%。

5月下游消费行业拉动当月工业利润同比增速1.6个百分点，而4月拉动效用为2.1个百分点。

分行业看，1-5月在41个工业大类行业中，10个行业利润总额同比增加，1个行业持平，30个行

业减少。主要行业利润情况如下：计算机、通信和其他电子设备制造业利润总额同比增长34.7%，

农副食品加工业增长19.0%，专用设备制造业增长16.6%，石油和天然气开采业下降75.8%，黑色金

属冶炼和压延加工业下降57.2%，有色金属冶炼和压延加工业下降43.7%，化学原料和化学制品制造

业下降38.6%，汽车制造业下降33.5%，煤炭开采和洗选业下降31.2%，电力、热力生产和供应业下

降19.5%，非金属矿物制品业下降12.0%，电气机械和器材制造业下降11.6%，纺织业下降10.3%，通

用设备制造业下降6.5%，石油、煤炭及其他燃料加工业由同期盈利转为亏损。

图表 4：各行业利润总额累计增长比较

来源：新华财经

三、利润高速增长态势难以持续

未来工业产出或出现阶段性回落。4月工业产出改善主要受到疫情防控措施解除带来的补偿性

需求释放的影响。随着补偿性需求逐步减弱，各主要需求分项都会回归平稳，尤其出口相关行业料

将面临较大压力。



利润高速增长态势难以持续。5月规模以上工业企业利润同比增速高达6.8%，是2018年以来较

高水平。考虑到PPI现阶段同比负增长，且将持续低迷的情况下，预计未来利润率维持高增的难度

较大。此外，5月利润率中包含了投资收益大幅增加的影响，这属于短期因素，也是不可持续的。
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