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核心观点 

  

❖ PPI转正后，利润流向哪里? 初步流向上游资源品与中游装备制造 

3月 PPI同比由负转正至 0.5%，成为本轮工业利润修复的关键拐点。1-3月

规上工业企业利润同比增长 15.5%，延续高增，但其内涵已发生变化——由

前期“量端修复+低基数驱动”，逐步转向“价格回升+成本改善驱动”。价格

回升后，利润首先流向上游，并向中游部分行业传导，中下游受制于需求约

束，盈利修复滞后，本轮改善呈现出典型的结构性特征。 

❖ 利润分配格局：上游集中、中游分化、下游承压 

上游油气、有色及化工链条在价格回升与预防性备采带动下，呈现“增收+利

润率提升”的共振，是本轮利润流入的核心方向；中游中间品制造业受成本上

行与需求偏弱双重挤压，利润修复有限；而装备制造业在出口与产业链重构

支撑下维持高景气，成为中游中的结构性亮点；下游地产链条与传统消费行

业需求不足，利润持续承压。 

❖ 分化的本质：价格传导不畅与库存“搬家” 

PPI转正推动上游价格上涨，并通过中游预防性备采形成库存上移，使利润向

上游集中；但在需求偏弱背景下，中游难以提价，下游无法承接成本，利润在

产业链内部被“抽走”。 

库存由“被动去库”向“主动去库”过渡。3月产成品库存同比回落至 5.2%，

实际库存降至 4.7%，库存压力开始释放，下游在需求约束下持续去库，中游

在成本压力下被动调整库存结构，而上游则因价格驱动与备采需求而承接库

存与利润，库存从下游向上游转移，对应利润由下游向上游集中。 

而装备制造则因外需支撑，成为少数能够在中游阶段“留住利润”的结构性例

外。装备制造业需求更多依赖出口与设备更新，其顺价能力与订单韧性较强，

因此在价格传导不畅的环境下，仍能通过“以量稳利润”实现盈利改善。 

❖ 后续展望：利润再分配已开启，扩散仍取决于需求 

整体来看，本轮工业利润修复正从“量驱动”转向“价驱动”，但价格传导尚

未完全打通、内需修复仍偏缓，利润改善仍呈现明显结构性特征。短期内，上

游开采与中游装备制造仍是 PPI 回升的主要受益方向，而中下游行业修复仍

取决于需求改善与价格传导。若后续需求边际回暖叠加价格持续回升，利润

有望由上游向全链条扩散；否则本轮仍将停留在结构性分化阶段。 

❖ 风险提示：政策力度或落地效果不及预期；国际地缘政治局势变化超预期；

规上工业企业利润率等测算误差。 
    

PPI  转正后，利润流向哪里？



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

宏观专题报告/证券研究报告 

 

图表目录 

图 1： 2026年 1-3月，规上工业企业利润同比 15.5%，维持高增 ........................................... 3 

图 2： 1-3月工业企业利润增速“量降价升、利润率增速回升” ................................................... 4 

图 3： 3月工业企业利润率回升主要由成本端改善驱动 .............................................................. 4 

图 4： 2025年 12月至今，上游煤炭开采利润率韧性较高，但营收和利润表现有待提振 ........... 6 

图 5： 2025年 12月至今，中游装备制造业营收和利润率景气度仍高 ....................................... 6 

图 6： PMI数据显示补库，工业企业经营数据显示实际库存在下降 ........................................... 7 

图 7： 继 2026年 1-2月补库之后，企业 2026年 3月开始再度去库 ........................................ 8 

图 8： 各行业库存变动（更新至 2026年 2月） ........................................................................ 9 

图 9： 分行业实际库存分布及变动（更新至 2026年 2月） ....................................................10 

图 10： 2026年 1-3月产成品存货周转天数为 21.5天，同比增加 0.3天 ..............................11 

  



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

宏观专题报告/证券研究报告 

1-3月，规上工业企业利润同比 15.5%（前值为 15.2%）。 

图1： 2026年 1-3月，规上工业企业利润同比 15.5%，维持高增 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所，单位：% 

1-3月，工业经营的价、利润率改善，其中 PPI转正成为关键变化。 

1）量：3月工业增加值同比 5.7%，较 2月的 6.3%小幅回落，但仍维持在较高景

气区间。 

2）价：3 月 PPI 同比由负转正至 0.5%，较 1、2 月的-1.4%、-0.9%明显改善，

价格端出现关键拐点。 

3）利润率：3月工业企业利润率同比提升至 9.4%，较 1-2月的 8.4%继续回升，

盈利能力延续修复。 
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图2： 1-3月工业企业利润增速“量降价升、利润率增速回升” 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所，单位：% 

4）利润率进一步拆解来看：3 月工业企业利润率回升主要由成本端改善驱动。3

月每百元营业收入中的成本同比降幅扩大至-0.44 个百分点，成为利润率上行的

核心贡献项；费用端贡献相对有限（+0.07个百分点），对利润率形成一定支撑但

力度不强；相比之下，投资收益等非经营性因素仍为负贡献（-19.2 个百分点），

对利润形成一定拖累。整体来看，本轮利润率修复更多体现为“成本改善驱动”，

而非需求拉动或费用压降带来的内生盈利能力提升，仍属于价格回暖背景下的阶

段性修复。 

图3： 3月工业企业利润率回升主要由成本端改善驱动 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所，单位：% 
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关于“PPI转正后，利润流向哪里”，3月数据给出了一个较为初步答案：利润主

要流向上游资源品及部分中游装备制造业，而中游中间品与下游地产链条行业明

显承压，呈现出典型的结构性再分配格局。 

从表现来看，受益最明显的行业集中在上游采选及部分化工链条。其中，油气开

采在价格回升带动下表现最为突出，营收增速由2月的-9.7%大幅回升至17.7%，

对应改善幅度达 27.4 个百分点，利润增速维持在 27.0%的较高水平，利润率进

一步升至 34.1%；有色采选利润率维持在 28.0%的高位，化学原料利润率提升至

4.5%，均体现出价格回升对盈利能力的直接拉动。同时，化纤行业利润增速由-

2.2%跃升至 77.9%，成为利润弹性最强的行业之一。整体来看，上游行业在 PPI

转正后呈现出“营收改善+利润高增+利润率提升”的共振特征，是本轮利润流入

的核心方向。 

与此同时，中游装备制造业成为本轮中的另一大受益板块。3 月装备制造业营收

增速为 7.6%，利润增速为 6.7%，利润率提升至 5.7%，较 2 月提升 1.3 个百分

点；其中专用设备、电子设备和仪器仪表利润率分别提升 3.4、2.7和 2.5个百分

点，利润留存能力明显改善。尽管电子设备利润增速较 2月环比有所回落（对应

变动-124.5个百分点），但绝对增速仍维持在约 79%的高位，显示其景气度仍处

高位区间。 

相比之下，表现较弱的行业主要集中在中游中间品及下游地产链条相关行业。非

金属矿制品利润增速大幅下滑 248.5个百分点，黑色冶炼利润增速降至-109.9%，

家具利润率下降 2.9 个百分点，均处于深度探底阶段；同时，纺织服装利润增速

下滑 190.6个百分点，营收增速亦持续为负，显示传统消费链条仍在承压。从收

入端来看，非金属矿制品、木材加工、纺织服装营收增速分别回落 12.7、8.1 和

7.7个百分点，需求端拖累依然明显，利润修复缺乏基础支撑。 
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图4： 2025年 12月至今，上游煤炭开采利润率韧性较高，但营收和利润表现有待提振 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

注：红色表示在该列中的相对较大数字，绿色表示相对较小数字，橙色条状长短表示该月相对于上月变动大小，绝对值越大橙色条状越长 

 

图5： 2025年 12月至今，中游装备制造业营收和利润率景气度仍高 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

注：红色表示在该列中的相对较大数字，绿色表示相对较小数字，橙色条状长短表示该月相对于上月变动大小，绝对值越大橙色条状越长 
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从机制上看，这种分化的核心在于价格传导不畅叠加库存“搬家”效应。 

整体来看，3月 PPI同比由负转正至 0.5%，其中采矿业 PPI大幅回升至 5.5%，

原材料工业 PPI回升至 2.0%。在价格上行过程中，中游企业出于成本预期进行预

防性备采，使库存由中游向上游转移，从而放大上游需求，使上游通过顺价实现

增收，利润率快速抬升（采矿业利润率达 14.7%）。从 3月最新数据来看，库存端

的“背离”态势已出现显著转向，正步入“去库意愿兑现为库存下行”的新阶段： 

名义与实际库存同步回落，库存压力开始实质性释放。截至 3月末，规上工业企

业产成品存货同比增速从 2 月的 6.6%快速回落至 5.2%，下降了 1.4 个百分点；

剔除 PPI（3月为 0.5%）后的实际库存增速也从 7.5%大幅回落至 4.7%。这一变

化终结了年初以来库存持续累积的趋势，显示出在需求端温和修复以及企业主动

控产的共同作用下，前期的数量层面库存压力得到了有效对冲。 

周期定位由“被动去库”向“主动去库尾声”过渡。结合 3月 PPI同比转正至 0.5%

以及名义库存的快速下行，当前库存周期更趋向于主动去库的最后阶段。2 月曾

担心的“库存增速偏高”压力在 3月得到了显著缓解，价格因素对库存的负向拖

累已基本消失。 

图6： PMI数据显示补库，工业企业经营数据显示实际库存在下降 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所，单位：% 
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图7： 继 2026年 1-2月补库之后，企业 2026年 3月开始再度去库 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所，单位：% 

分行业来看，库存“搬家效应”更明显： 

具体来看，2 月分行业实际库存数据已经呈现出明显分层：上游及部分中游环节

库存维持高位，例如电子设备实际库存水平为 15.5%，开采辅助为 13.1%，饮料

茶酒为 11.5%，电气机械为 10.0%，黑色冶炼亦达到 9.8%，显示库存仍集中在

上游及具备一定需求支撑的行业；而下游及地产链条相关行业库存明显偏低甚至

为负，如家具为-0.4%、皮革制鞋为-0.7%、木材加工为-2.1%、黑色采选为-2.0%，

有色采选更低至-28.5%，反映库存已在下游率先出清。 

这一结构变化与利润流向高度一致：在 PPI由负转正的过程中，上游价格率先上

涨，带动中游企业进行预防性备采，使库存从中游向上游“搬移”，从而放大上游

需求与利润弹性，并推动其实现“增收+利润率提升”。但与此同时，在内需偏弱

背景下，下游难以承接价格上涨，中游亦难以完成顺价，导致价格传导在产业链

中部“卡滞”，利润在链条内部被上游“抽走”。 

整体来看，这种“库存搬家”表现在：下游在需求约束下持续去库，中游在成本

压力下被动调整库存结构，而上游则因价格驱动与备采需求而承接库存与利润。 

因此，从库存角度看，当前阶段的核心特征并非库存总量的变化，而是库存位置

的变化——库存从下游向上游转移，对应利润由下游向上游集中，而装备制造则

因外需支撑，成为少数能够在中游阶段“留住利润”的结构性例外。 
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图8： 各行业库存变动（更新至 2026年 2月） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图9： 分行业实际库存分布及变动（更新至 2026年 2月） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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此外，在周转方面，1-3月产成品存货周转天数为 21.5天，同比增加 0.3天，但

较 2026年 2月减少 1.2天，周转节奏加速。 

图10： 2026年 1-3月产成品存货周转天数为 21.5天，同比增加 0.3天 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所，单位：天 

 

但与此同时，需求端并未同步改善。中游中间品制造业 3 月营收增速为-3.9%，

利润增速为 9.6%，利润率仅为 2.6%，较 2月仅提升 0.2个百分点，显示价格上

涨难以向下游传导，利润在产业链内部向上游转移；而下游消费品制造业则面临

更强约束，营收增速为-4.5%，利润增速为-39.2%，尽管利润率维持在 6.3%的相

对高位，但更多依赖成本端调整而非需求扩张，体现出“利润率修复、利润总量滞

后”的特征。 

在这一过程中，装备制造业之所以能够成为例外，本质在于其需求结构不同。其

订单更多来自出口、设备更新及产业链重构，而非依赖国内地产链条，因此在价

格传导不畅的背景下，仍可依靠外需维持收入与利润增长，体现出“以量稳利润”

的特征。这也是为什么在整体需求偏弱背景下，中游仍会出现结构性亮点。 

整体来看，3月行业表现呈现出清晰的分层特征： 

上游通过顺价锁定利润，中游内部发生分化，下游在需求约束下利润被压缩，而

具备外需支撑的装备制造成为结构性例外。本轮 PPI转正改变的并非利润总量的

生成方式，而是利润在产业链中的分配路径。 
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展望二季度，3月 PPI由负转正，标志着本轮工业利润修复从“量驱动”正式迈

入“价驱动”阶段，但当前利润变化仍以结构性为主而非全面扩散。从实际表现

看，价格回升首先在上游锁定利润，并向中游装备制造等顺价能力较强环节传导，

而中间品与下游行业仍受制于需求约束与价格传导不畅，盈利修复明显滞后。这

意味着，PPI 转正更多改变的是利润分配格局，而非利润总量的内生驱动。往后

看，工业利润能否由“上游集中”走向持续地“链条扩散”，关键还是在于下游需

求能否有效改善；在需求仍偏弱背景下，本轮利润修复更可能表现为“价格主导

下的结构性分化”。 

 

风险提示 

（1）国内政策力度或落地效果不及预期：本轮“反内卷”政策相对上一轮或更加

温和、更加循序渐进，针对不同行业可能采用不同的政策发力方式； 

（2）国际地缘政治局势变化超预期：当前，海外经济金融环境较为复杂，地缘政

治、关税摩擦、海外主要国家经济政策等都存在不确定性； 

（3）规上工业企业利润率等测算误差：规上工业企业效益数据不同期之间存在不

可比因素，由此可能带来一定的测算误差。 
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