
 

1 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1）价升：7 月 PPI 处于高位，涨幅较大的集中在上游以及中游偏上游行业，

与大宗商品涨价潮相关。 

 

量放缓：工业增加值同比增速不及 6月。7月工业增加值的疲弱主要反映

了短期因素带来的生产扰动。受七月洪涝、疫情多点爆发、限产限电、行业政策

高压等外生性变量交织影响，工业生产超预期下滑。 

 

3）利润：工业利润保持高速增长。将工业企业利润增速按照价、量以及利润

率的方式进行拆分，利润率累计增速提升是工业企业利润大增的重要因素，但这

一因素持续走弱，量的因素支撑弱化，价的因素支撑强化，但由于数值较小，表

明并不是太明显。 

 

4）库存：随着需求的逐步走弱，主动补库存阶段可能将逐步接近尾声。 

 

5）景气度：目前企业负责人对于未来企业生产经营状况以及宏观经济环境仍

然较为乐观，从二季度预期指数回落的状况来看，企业负责人也预计到三季度将

面临经营压力。 

 

疫情反复、政策变化、出口超预期走弱
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1   工业企业全景概述 

1.1. 价升：PPI持续处于高位 

PPI 衡量的是工业品出厂价格变化趋势和变动程度。7月 PPI同比增长 9%，与 5月

持平，创 2008 年以来新高，表明当前工业企业产品销售价格增长非常快。大宗商品涨

价潮令 PPI同比持续高位运行。 

7月 PPI环比增长 0.5%，增速较 6月提高 0.2pcts，但相较去年底和今年以来 1%左

右的增速，当前已明显放缓。随着政策面、供给端等因素发挥作用，商品的快速上升势

头得到一定程度的抑制。 

图 1.1.1：PPI 高位运行 

 

Wind   

分行业来看，涨幅较大的集中在上游以及中游偏上游行业，如采矿业中的黑色金属、

煤炭、石油和天然气，从计算机、通信和其他电子设备制造业开始的下游以及中游偏下

游行业涨幅较小，一部分相比去年处于微幅负增长状态。 

 

 

 

 

 

 

 

表 1.1.1：分行业 PPI 同比（%） 
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Wind   

从环比来看，上游黑色金属矿采选业、煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业以

及石油、煤炭及其他燃料加工业环比增长依然较快，而同比增幅较大的黑色金属冶炼及

压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业 7月有所回落，快速增长趋势受到抑制。中下

游行业环比增幅普遍温和。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1.1.2：分行业 PPI 环比（%） 

黑色金属矿

采选业 有色金属矿采选业 煤炭开采和洗选业 石油和天然气开采业 非金属矿采选业

黑色金属冶炼

及压延加工业

2021-07 54.6 14.8 45.7 48 3 33

2021-06 52.6 16.8 37.4 53.6 2.5 34.4

2021-05 48 16.7 29.7 99.1 2 38.1

金属制品业

有色金属冶炼及压

延加工业

石油、煤炭及其他燃料

加工业 橡胶和塑料制品业

化学原料及化学制

品制造业

化学纤维制造

业

2021-07 7.9 23.5 35.4 3.9 21.3 20.9

2021-06 7.5 27.8 36.1 3.4 20.3 17

2021-05 7 30.4 34.3 3.2 20.9 18.4
非金属矿物

制品业

计算机、通信和其

他电子设备制造业 专用设备制造业 通用设备制造业 造纸及纸制品业

仪器仪表制造

业

2021-07 2.3 0.3 0.5 1.7 6.3 -0.3

2021-06 2.5 -0.6 0.1 1.4 7.8 -0.8

2021-05 2.4 -0.8 0.2 0.9 7.4 -0.4

电气机械及

器材制造业 汽车制造业

铁路、船舶、航空航天

和其他运输设备制造业

木材加工及木、竹、

藤、棕、草制品业 家具制造业

农副食品加工

业

2021-07 5.9 -0.5 0.6 1.2 -0.1 3.5

2021-06 5.4 -0.4 0.4 0.8 -0.6 4.3

2021-05 4.5 -0.7 0.4 0.8 0 5.6

食品制造业 烟草制品业

酒、饮料和精制茶制造

业

印刷业和记录媒介的

复制

文教、工美、体育

和娱乐用品制造业 医药制造业

2021-07 1.6 0.6 1.8 1.2 1.6 -0.9

2021-06 1.5 0.7 1.9 0.9 1.7 -0.9

2021-05 1.6 0.5 1.9 0.8 2.8 -0.8

纺织业 纺织服装、服饰业

皮革、毛皮、羽毛及其

制品和制鞋业

2021-07 5.2 -0.2 -0.3

2021-06 3.8 -0.4 -0.7

2021-05 2.9 -0.3 -0.6
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Wind   

1.2. 量放缓：工业增加值同比增速不及 6月 

按照生产法核算 GDP，首先分别计算出国民经济各行业的增加值，然后进行加总。

工业增加值就是 GDP生产法核算中的工业部分。统计局公布的工业增加值增速中剔除了

价格因素，指的是不变价增速。因此，工业增加值能很好地衡量企业生产的快与慢，是

量的维度。 

7 月,工业增加值同比增长 6.4%，较 6 月减少 1.9pcts，两年复合增速为 5.6%，较

6月减少 0.94pcts，1-7月累计同比增长 14.4%，较 1-6月回落 1.5pcts，两年复合增速

为 6.74%，较 1-6月回落 0.21pcts。7 月工业增加值的疲弱主要反映了短期因素带来的

生产扰动。受七月洪涝、疫情多点爆发、限产限电、行业政策高压等外生性变量交织影

响，工业生产超预期下滑。 

 

 

 

图 1.2.1：工业增加值当月同比与累计同比
1
（%） 

 

黑色金属矿采选业

有色金属

矿采选业

煤炭开采和洗

选业

石油和天然气开采

业 非金属矿采选业

2021-07 3.6 0.2 6.6 5.9 0.4

2021-06 5.4 1.6 5.2 2.5 0.5

2021-05 7.4 2.2 10.6 1.7 1.1

黑色金属冶炼及压延

加工业

金属制品

业

有色金属冶炼

及压延加工业

石油、煤炭及其他

燃料加工业 橡胶和塑料制品业

2021-07 -0.2 0.5 -0.1 2.6 0.1

2021-06 -0.7 0.8 -0.1 3.1 0.2

2021-05 6.4 1.6 4.4 4.4 0.2

化学原料及化学制品

制造业

化学纤维

制造业

非金属矿物制

品业

计算机、通信和其

他电子设备制造业 专用设备制造业

2021-07 0.8 1.8 -1.1 0.6 0.2

2021-06 0.2 -0.8 0 0.2 0.1

2021-05 1.8 -0.9 1.3 0.5 0.3

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 通用设备制造业

造纸及纸

制品业

电气机械及器

材制造业 汽车制造业

铁路、船舶、航空航天

和其他运输设备制造业

2021-07 0.3 -0.6 0.5 0.1 0.2

2021-06 0.4 0 0.9 0.2 0

2021-05 0.3 0.4 1.3 0 0.3
木材加工及木、竹、

藤、棕、草制品业

农副食品

加工业 食品制造业 烟草制品业

酒、饮料和精制茶制造

业

2021-07 0.4 0 0.2 0 0.2

2021-06 -0.1 -0.9 0 0.2 0.1

2021-05 0.3 -0.2 0.4 0.1 0.2

印刷业和记录媒介的

复制

医药制造

业 纺织业 纺织服装、服饰业

2021-07 0.1 -0.2 0.6 0.2

2021-06 -0.3 -0.3 0 -0.2

2021-05 0.9 0.1 0.4 -0.1
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分行业来看，有色金属矿采选业、黑色金属矿采选业、非金属矿采选业等上游行业

下降明显，充分体现短期外生因素的干扰。中游偏原材料和中游偏机械设备的工业增加

值增速整体较为乐观，下游纺织业、纺织服装、服饰业以及皮革、毛皮、羽毛及其制品

和制鞋业因需求拖累，两年复合增速不及 6月，负增长程度加深。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1.2.1：分行业工业增加值当月同比（两年复合增速，%） 
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1.3. 利润：工业利润保持高速增长 

1-7 月规模以上工业企业利润 49239.5 亿元，同比增长 57.3%，较 1-6 月累计同比

增速降低 9.6pcts。从两年复合增速来看，1-7月累计同比增长 20.23%，较 1-6月回落

0.39pcts，相较往年保持高速增长 

价高量缓的背景下，7 月工业企业营收利润率累计值录得 7.09%，较 6 月下降

0.02pcts，但仍处于历史高位。 

黑色金属矿采选业 有色金属矿采选业 煤炭开采和洗选业 石油和天然气开采业

非金属矿

采选业

2021-07 -1.40 -9.90 0.30 4.40 2.90

2021-06 0.50 -6.90 -1.30 5.10 5.40

2021-05 8.60 -3.80 2.80 3.20 5.70

黑色金属冶炼及压延加

工业 金属制品业

有色金属冶炼及压

延加工业

石油、煤炭及其他燃

料加工业

橡胶和塑

料制品业

2021-07 2.52 10.22 2.45 2.90 2.44

2021-06 5.19 10.82 2.60 3.28 3.30

2021-05 6.90 11.13 3.45 2.99 4.30
化学原料及化学制品制

造业 化学纤维制造业 非金属矿物制品业

计算机、通信和其他

电子设备制造业

专用设备

制造业

2021-07 5.65 13.77 4.49 12.40 7.72

2021-06 6.86 17.33 6.73 13.00 10.05

2021-05 6.22 16.91 6.54 11.75 11.03

通用设备制造业 造纸及纸制品业 仪器仪表制造业

电气机械及器材制造

业

汽车制造

业

2021-07 8.60 1.90 8.14 12.92 5.48

2021-06 10.60 3.84 9.46 11.81 4.17

2021-05 10.50 3.97 8.40 12.59 6.19

铁路、船舶、航空航天

和其他运输设备制造业

木材加工及木、竹、

藤、棕、草制品业 家具制造业 农副食品加工业

食品制造

业

2021-07 1.56 1.42 3.66 1.77 3.39

2021-06 2.72 3.60 5.04 3.43 3.92

2021-05 4.97 3.23 5.08 3.33 4.94

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业烟草制品业

酒、饮料和精制茶制

造业

印刷业和记录媒介

的复制

文教、工美、体育和

娱乐用品制造业

医药制造

业

2021-07 6.84 2.32 3.36 1.48 13.77

2021-06 -1.04 1.95 4.27 4.72 17.33

2021-05 -0.99 2.92 5.88 5.84 16.91

纺织业 纺织服装、服饰业

皮革、毛皮、羽毛

及其制品和制鞋业

2021-07 -0.15 -1.80 -4.28

2021-06 0.92 -1.49 -2.68

2021-05 0.58 -0.60 -2.50
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图 1.3.1：营收利润率处历史高位（%） 

 

Wind  

图 1.3.2：工业企业利润累计同比拆分（%） 

 

Wind  

我们将工业企业利润增速按照价、量以及利润率的方式进行拆分，利润率累计增速

提升是工业企业利润大增的重要因素，但这一因素持续走弱，量的因素支撑弱化，价的

因素支撑强化，但由于数值较小，表明并不是太明显。 

图 1.3.3：工业企业利润累计同比拆分（%） 

 

Wind   

分行业来看，利润总额累计同比高速增长主要来自于上游以及中游偏原材料行业，
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利润占比向中上游行业倾斜，如采矿业中的煤炭采选、油气开采、黑色采矿、有色采矿

等，原材料制造业中的化工、化纤、有色冶炼、金属制品等。虽然疫情、洪涝灾害、限

电限产等因素在 7月集中爆发，生产端明显回落，但产品销售价格大幅增长，对利润形

成重要支撑。 

在工业生产未明显下行，PPI小幅回升的情况下，中游偏机械设备行业表现也不错， 

下游行业中，汽车行业因缺芯问题持续大幅回落，短期仍难以改善。医药制造和防

止等防疫相关行业利润回升，跟国内疫情多点扩散，防疫物资需求增加有关。但后续随

着疫情的控制，该行业利润增速可能回落。 

表 1.3.1：分行业利润总额累计同比（%） 

 

Wind   

1.4. 库存周期：主动补库存将逐渐接近尾声 

7 月，工业品需求不强，存货仍处于高位，但整体来看，营收累计增速仍处于缓慢

增长趋势，而产成品存货累计同比则快速上升。我们认为随着需求的逐步走弱，主动补

库存阶段可能将逐渐接近尾声。 

 

黑色金属矿采选业 有色金属矿采选业 煤炭开采和洗选业

石油和天然气

开采业 非金属矿采选业

2021-07 189.80 79.20 127.90 266.70 24.00

2021-06 187.90 83.50 113.80 248.60 27.90

2021-05 201.60 94.40 109.40 273.10 28.70

黑色金属冶炼及压延

加工业 金属制品业

有色金属冶炼及压

延加工业

橡胶和塑料制

品业

化学原料及化学制品制

造业

2021-07 181.60 43.90 200.10 16.30 162.40

2021-06 234.10 52.30 272.80 24.90 176.80

2021-05 377.10 63.60 386.70 46.50 211.40

化学纤维制造业 非金属矿物制品业

计算机、通信和其

他电子设备制造业

专用设备制造

业 通用设备制造业

2021-07 384.70 21.00 43.20 17.70 25.70

2021-06 387.50 26.70 45.20 31.00 34.50

2021-05 743.70 30.30 49.30 38.40 45.50

造纸及纸制品业 仪器仪表制造业

电气机械及器材制

造业 汽车制造业

铁路、船舶、航空航天

和其他运输设备制造业

2021-07 58.60 20.40 30.20 19.70 10.30

2021-06 77.10 25.10 36.10 45.20 11.60

2021-05 84.20 34.30 49.80 81.10 15.30

木材加工及木、竹、

藤、棕、草制品业 家具制造业 农副食品加工业 食品制造业 烟草制品业

2021-07 13.10 31.00 0.70 4.40 9.50

2021-06 13.80 27.90 5.40 10.40 14.10

2021-05 17.50 44.70 11.00 16.30 15.60

酒、饮料和精制茶制

造业

印刷业和记录媒介

的复制

文教、工美、体育

和娱乐用品制造业 医药制造业 纺织业

2021-07 27.30 6.40 23.30 91.90 4.20

2021-06 29.70 11.80 25.50 88.80 2.30

2021-05 38.60 18.20 26.80 81.70 4.70

纺织服装、服饰业

皮革、毛皮、羽毛

及其制品和制鞋业

2021-07 9.80 (1.40)

2021-06 13.90 13.50

2021-05 27.90 18.10
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图 1.4.1：主动补库存阶段持续（2021 年为两年复合增速，%） 

 

Wind   

1.5. 企业景气度：景气度高位小幅回落，三季度面临压力 

从企业景气度来看，目前企业负责人对于未来企业生产经营状况以及宏观经济环境

仍然较为乐观，表现为二季度企业景气指数虽较一季度有所回落，但整体仍处高位。不

过从二季度预期指数回落的状况来看，企业负责人也预计到三季度将面临经营压力。 

图 1.5.1：企业景气度高位回落 

 

Wind   
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