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宏观事件 

6 月 27 日，国家统计局数据显示，1—5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

27204.3 亿元，同比下降 1.1%。 

核心观点 

■ 营收压力仍存 

总量：需求与价格双弱，库存压力仍存。2025年 1-5月，全国规模以上工业企业实现利

润总额 2.72 万亿元，同比下降 1.1%（较 1-4 月的+1.4%由正转负），主要受三重压力影

响：一是需求与价格双弱，PPI累计同比下跌 3.3%挤压毛利空间，叠加每百元营收成本

同比增加 0.24 元，进一步压缩利润；二是短期基数效应，投资收益等非经营性收益的

高基数下拉利润增速 1.7个百分点；三是单月加速下滑，工业企业同比增速从4月的3%

大幅转负至 5 月的-9.1%，反映内需不足与“抢出口”效应消退的冲击。积极信号方面，

营业收入同比增长 2.7%，毛利润增长 1.1%，为后续盈利修复提供基础；装备制造业利

润增长 7.2%，贡献率超 40%，成为核心支撑。但企业库存压力持续，5 月末产成品存

货增长 3.5%，周转天数同比延长 0.1 天至 20.8 天；应收账款增长 9.0%，回收期延长至

70.5 天（同比增 4.1 天），凸显现金流风险加剧。 

结构：新旧动能分化加剧。装备制造业中电子设备（利润同比+11.9%）、电气机械（利

润同比+11.6%）和通用设备（利润同比+10.6%）受益“两新”政策强势增长，铁路船舶

航空航天设备（利润同比+15.8%）受高端订单驱动；消费品制造业内部分化显著，农

副食品加工（利润同比+38.2%）亮眼，但纺织（利润同比-1.8%）、化纤（利润同比-

12.9%）承压。上游行业深度调整：煤炭开采利润回落较多（利润同比-50.6%），黑色

金属矿采业回落（利润同比-45.6%）；汽车制造业利润同比下降 11.9%，新能源转型未

能抵消燃油车萎缩。企业类型上，私营企业利润逆势增 3.4%，显著优于国有控股企业

（利润同比-7.4%），凸显民企经营韧性。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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相关图表 

图 1：2025 年 1-5 月工企利润增速回落丨单位：%YoY  图 2：制造业上下游盈利分化情况丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 3：库存结构和企业杠杆率对比丨单位：%pct  图 4：主要宏观部门资产负债率丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 5：上下游利润分化丨单位：%YoY  图 6：上游行业营收丨单位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD    华泰期货研究院 
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图 7：制造业利润占比连续收缩丨单位：%pct  图 8：主要制造业部门账款回收期放缓丨单位：天 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 9：有色利润增速下滑丨单位：%pct  图 10：行业盈利增速变化丨单位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 11：过去 1 年库存和 PPI 变化丨单位：%YoY  图 12：过去 1年资产负债率和产量变化丨单位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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附录：国家统计局工业司统计师于卫宁解读 2025 年 1—5
月份工业企业利润数据 

一、1—5 月份规模以上工业企业实现利润总额 2.7 万亿元 1 

1—5 月份，规模以上工业企业实现利润总额 2.72 万亿元，同比有所下降，呈现以下特

点： 

多重因素影响工业企业利润下降。1—5 月份，规模以上工业企业实现利润总额 27204.3

亿元，比 1—4 月份增加 6034.1 亿元，但是受有效需求不足、工业品价格下降及短期因

素波动等多重因素影响，同比下降 1.1%。从利润构成看，投资收益等短期因素的上年

同期基数较高，下拉 1—5 月份规上工业企业利润增速 1.7 个百分点。。 

工业企业毛利润、营收保持增长。1—5 月份，规模以上工业企业利润同比虽然有所下

降，但从营业收入扣减营业成本计算的毛利润角度看，规上工业企业毛利润同比增长

1.1%，拉动全部规上工业企业利润增长 3.0个百分点。从营业收入看，1—5月份，规模

以上工业企业营业收入同比增长 2.7%，工业企业营收持续保持增长态势，为企业下阶

段盈利恢复创造有利条件。 

装备制造业“压舱石”作用凸显。工业经济转型升级持续推进，装备制造业效益保持较

高水平，1—5 月份，装备制造业利润同比增长 7.2%，拉动全部规模以上工业利润增长

2.4 个百分点，对规模以上工业利润支撑作用突出。从行业看，装备制造业的 8 个行业

中，有 7个行业利润实现增长，其中，电子、电气机械、通用设备等行业利润增长超过

两位数，增速分别达 11.9%、11.6%、10.6%。 

“上天入海”尽显工业高质量发展活力。1—5 月份，我国航天、航空、航海等“三航”产业

快速发展，带动铁路船舶航空航天行业利润同比增长 56.0%。其中，在国产大飞机成功

商业运营两周年、载人月球探测工程登月阶段任务启动以及商业航天企业不断取得新

成果推动下，飞机制造、航天器及运载火箭制造等行业利润分别增长 120.7%、28.6%，

同时带动航空航天相关设备制造行业利润增长 68.1%。在海洋经济大力发展背景下，船

舶及相关装置制造行业利润增长 85.0%，其中金属船舶制造利润增长 111.8%，相关的

船用配套设备制造、海洋工程装备制造利润分别增长 63.2%、15.4%。 

“两新”政策效应持续显现。1—5 月份，各地区各有关部门加大力度推动“两新”政策落地

实施，有效释放内需活力。在大规模设备更新相关政策带动下，通用设备、专用设备

行业利润同比分别增长 10.6%、7.1%，合计拉动规模以上工业利润增长 0.6 个百分点。

 

1 参考：https://www.stats.gov.cn/sj/zxfbhjd/202506/t20250627_1960265.html 
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其中，电子和电工机械专用设备制造、通用零部件制造、采矿冶金建筑专用设备制造、

金属加工机械制造等行业利润快速增长，增速分别为 39.3%、26.7%、14.5%、11.3%。

消费品以旧换新政策加力扩围效果明显，智能消费设备制造、其他家用电力器具制造、

家用厨房电器具制造等行业利润分别增长 101.5%、31.2%、20.7%。 

私营和外资企业利润保持增长。1—5 月份，在规模以上工业企业中，私营企业、外商

和港澳台投资企业利润同比分别增长 3.4%、0.3%，分别高于全部规模以上工业平均水

平 4.6 个、1.4 个百分点，分别拉动全部规上工业利润增长 0.9 个、0.1 个百分点。 

下阶段，要深入贯彻落实党中央、国务院决策部署，实施好更加积极有为的宏观政策，

着力做强国内大循环，强化创新驱动，扎实推进工业高质量发展，为工业企业效益恢

复打下稳固基础。 
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