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报告要点 

[Table_Summary]估算 8月当月利润总额同比增长 4.2%，较 7月的 11.2%回落。但更多是数据层面的短期扰动：

前期盈利表现好的行业的增长放缓，叠加去年 8月投资收益集中确认带来的高基数，共同压低

了当月读数；向前看，短期内，预计基数影响消除后，利润同比增速仍有望反弹。中期内，当

前利润增长的主要引擎仍然是 AI链上的计算机电子行业，以及上游的煤炭、有色行业。未来出

口的强劲与否和周期品价格的拐点，仍是利润能否持续增长的主要观察变量。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2026年 9月 28日，国家统计局公布数据：1-8月规上工业企业利润总额同比增长 15.7%。 

事件评论 

⚫ 利润增速回落主要源自利润率的转弱。1-8月规上工业企业利润总额同比增长 15.7%，较

1-7月回落 1.9pp；估算 8月当月利润总额同比增长 4.2%，较 7月的 11.2%回落。从量、

价、利润率三因素拆解来看，8月剔除价格的营业收入当月同比增速回升 0.5pp至 3.4%，

PPI当月同比增速回升 0.3pp至 3.8%，量的贡献稳中有升、价格的贡献仍在高位；而利

润率对当月利润同比的拉动由 7 月的约 4.2pp 转为-2.3pp，是造成本月利润增速回落的

主要因素。 

⚫ 分行业来看，国企的高基数是主要扰动。分大类看，8月采矿业利润当月同比增长 36.4%，

较上月回落 8.0pp；制造业增长 9.1%；公用事业当月利润同比降幅由 13.4%大幅扩大至

43.0%。分行业来看，利润转弱分为两条主线：第一是，去年 8月基数较高，利润当月同

比由 2025年 7月的-1.5%跳升至 20.4%，或部分源自投资收益的集中确认。具体可从三

点线索来看：1）总收益贡献来看，去年 8 月投资收益对利润总额当月同比的拉动高达

9.3pp，远高于当年 7月的-0.9pp；2）分所有制看，去年国有企业利润当月同比由 7月的

-5.5%大幅跳升至 48.3%；3）分行业来看，酒饮料茶、供电供热等行业去年 8 月利润当

月同比分别由约-5%、11%跳升至约 234%、63%。对应到今年 8月，酒饮料茶当月利润

同比降幅由 5.9%大幅扩大至 81.1%，公用事业降幅由 13.4%大幅扩大至 43.0%，两者合

计对当月整体利润的拉动率较上月下降约 12pp，与上述高基数线索相互印证。利润回落

的第二个因素是，前期表现较好的行业的利润增长有所放缓。分行业拉动率看，计算机电

子、煤炭采选对当月利润同比的拉动率分别由 13.5pp、4.0pp降至 12.5pp、2.4pp。其中，

煤炭采选或与煤价涨势放缓有关；计算机通信电子或与存储等资本品价格上涨对利润的

压制有关。 

⚫ 实际库存增速小幅放缓，但中期或尚未进入去库阶段。8月末产成品存货同比增长 11.0%，

较上月回升 0.2pp；剔除价格的实际库存增速小幅放缓，但考虑到营业收入当月同比增速

继续上行至 7.3%，为年内第二高，中期可能暂未进入去库存阶段，仍处于本轮主动补库

周期的中后期。周转表现则相对平稳：产成品周转天数 21.3天、持平上月，产成品库存

销售比小幅回落至 60.5%，企业经营压力未见明显变化。 

⚫ 基数影响消除后，利润同比增速仍有望反弹。总体来看，本月利润增速的回落更多是数据

层面的短期扰动：前期盈利表现好的行业的增长放缓，叠加去年 8 月投资收益集中确认

带来的高基数，共同压低了当月读数；向前看，短期内，预计基数影响消除后，利润同比

增速仍有望反弹。中期内，当前利润增长的主要引擎仍然是 AI链上的计算机电子行业，

以及上游的煤炭、有色行业。未来出口的强劲与否和周期品价格的拐点，仍是利润能否持

续增长的主要观察变量。 

风险提示 

1、外部经济环境波动性放大；2、政策相机抉择仍有不确定性。 
 

 

相关研究 

[Table_Report]•《财政支出偏慢的三条线索——8 月财政数据点

评》2026-09-20 

•《工增为何回暖？——8月经济数据点评》2026-

09-15 

•《关注财政提速的节奏——8 月金融数据点评》
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利润增速回落主要源自利润率的转弱 

图 1：规上工业企业利润总额同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：规上工业企业营业收入同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 3：规上企业量、价、利润贡献拆分（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

分行业来看，国企的高基数是主要扰动 

图 4：采矿业、制造业、公用事业企业利润总额当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 5：制造业上、中、下游企业利润总额当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：投资收益和营业利润对当月利润的拉动率（pp） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 7：分类型工业企业利润总额当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 8：过去两期利润拉动率前 10的行业（pp） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 9：过去两期利润拉动率后 10的行业（pp） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

实际库存增速小幅放缓，但中期或尚未进入去库
阶段 

图 10：产成品库存名义增速及实际增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 11：营收同比增速和产成品库存同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 12：工业企业产成品周转天数（天） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所。注：历年 1、2月数据合并发布。 
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风险提示 

1、外部经济环境波动性放大。考虑到美国总统特朗普的政策不确定性高，全球经济运
行仍面临风险，外需的变化节奏不明确。 

2、政策相机抉择仍有不确定性。在短期需求表现稳健的情况下，当前政策是否会相机
抉择尚不确定。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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