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1-9月工业行业利润分析(江源；11月9日)

文章作者：江源

    在工业生产保持平稳增长态势的情况下，今年以来全国工业特别是下游行业利润明显下滑。前三季度全国规模以上工业实现利润9883

亿元，比上年同期增长20.1％，增幅同比回落19.7个百分点；亏损企业亏损额1532亿元，同比增长57.6％，增幅同比上升50.4个百分点。

亏损额增幅连续五个月运行在50％以上，国有及国有控股企业亏损额接近翻番。整个工业亏损额超过1500亿元，亏损额和亏损增幅之高，

都创下了1992年同期以来的新纪录。  

    整个工业利润20％左右的增幅虽不算低，但主要是靠上游行业和价格上涨实现的。下游行业盈利水平明显下降，行业利润两极分化严

重。如果扣除石油、煤炭行业的话，其他37个工业大类行业利润同比仅增长7.9％，比整个工业利润增幅低12.2个百分点。前三季度仅石油

和天然气开采业这一个行业利润就占了整个工业利润的22.4％，新增利润占整个工业利润的比重则高达57.5％。国际原油价格的大幅波动

对全国工业利润增长的稳定性将产生明显的负面影响。  

    前三季度利润高增长行业仍集中在煤炭、石油、黑色金属矿、有色金属矿、非金属矿等采矿业。石油加工业连续两个季度全行业亏

损；交通运输设备、建材、化纤、电子通信等下游行业利润继续下降；钢铁、化工行业利润增长周期性拐点显现。  

    一、 煤炭、石油、黑色金属矿、有色金属矿、非金属矿等开矿业利润继续高增长  

    前三季度煤炭、石油、黑色金属矿、有色金属矿、非金属矿等采矿业利润继续保持高增长，与去年同期相比，增长率分别达77.8％、

75.1％、44.9％、124.6％、78.5％。  

    8月下旬，在美国墨西哥湾飓风因素的刺激下，纽约原油期货价格一天内飙升4美元/桶，一举突破70美元/桶大关，再创历史纪录。9月

份布伦特原油平均价格达到64.3美元/桶，同比上涨22.5美元/桶，涨幅高达53.8％。9月份国内原油出厂价格同比也上涨33.2％，影响工

业品出厂价格总水平上涨1.1个百分点。从去年一季度开始石油和天然气开采业利润总额在连续六个季度持续攀升的基础上，今年三季度利

润总额又从二季度的759亿元上升到三季度的887亿元，上升势头极为迅猛。但是，在国际原油价格和国内石油和天然气开采业利润势不可

挡的冲高势头下，利淡因素也开始聚集。一是国际原油期货价格在8月底利用美国墨西哥湾飓风因素一天内飙升4美元/桶，一举突破70美

元/桶大关，此后多次反复但没能再次突破。原油期货价格一天内飙升4美元/桶并且是在连续两年上涨的情况下发生的，历史上非常罕见。

虽然也有专家预测油价会上涨到85甚至105美元/桶，从中长期角度来说也许会上涨到那样的高度，但短期油价上涨乏力的迹象已较为明

显。二是国内石油和天然气开采业利润增幅今年以来逐月攀升，1-2月、1-3月、1-4月、1-5月、1-6月、1-7月、1-8月利润增幅分别为

39.3％、62.7％、69.8％、71.8％、73.7％、74.7％、76.4％，但1-9月份利润增幅降至75.1％，比1-8月份回落了1.3个百分点。三是

从分季度利润看，虽然石油和天然气开采业利润总额连续七个季度攀升，但三季度比二季度增加利润128亿元，已明显小于二季度比一季度

增加利润的191亿元，利润上涨势头已开始减弱。  

    前三季度煤炭开采业实现利润395亿元，同比增长77.8％，新增利润173亿元，超过钢铁行业而位列新增利润第二大行业。虽然煤炭开

采业利润增长势头仍较快，但利润增幅却呈逐季逐月的回落态势，上半年煤炭开采业利润增幅比一季度回落25.8个百分点，前三季度利润

增幅又比上半年回落了7.8个百分点，翻番增长的势头已然不再。在二季度比一季度利润创纪录增加35亿元之后，三季度利润比二季度则减

少2.2亿元，利润持续上升的势头受到挑战。从行业背景看，受水电增发较多和供电紧张状况缓解等因素影响，占煤炭需求一半左右的电煤

需求增势减缓，8月末直供电厂存煤同比增长76.9％。与此同时，1-8月份全国煤炭出口4875万吨，同比下降17.4％，全社会煤炭库存从3

月份开始回升，8月末达到1.33亿吨，比年初增长28.5％，煤炭供需矛盾已明显趋缓。9月份原煤出厂价格同比上涨21.8％，涨幅比6月份

回落4.3个百分点，而6月份比3月份涨幅仅回落0.5个百分点，三季度原煤价格涨幅呈加速回落的态势。随着煤炭开采业投资的持续高增

长，近3年建设的原煤生产能力正逐渐形成，尽管煤矿安全治理整顿压缩了一部分煤炭短期供给，但中长期煤炭供过于求的压力将在今后

一、二年内逐步显现。下游行业承受煤炭价格上涨能力减弱，炼焦业和火电业利润大幅下降，已逐渐封杀了原煤价格的上涨空间，煤炭开采

业存在原煤价格下降和供过于求的双重风险。  

    有色金属矿采选业利润是前三季度唯一仍保持成倍增长的大类行业。前三季度有色金属矿采选业实现利润146亿元，同比增长1.25倍。

由于今年国际有色金属市场仍处牛市，使得作为资源类的有色金属矿产供需缺口较大，价格处于高位，多数有色金属矿行业利润增幅较高。

如铜矿采选业利润同比增长93.6％，铅锌矿、镍钴矿、镁矿采选等行业利润增幅都在一倍以上，稀有稀土金属矿采选业利润同比增幅达3.4

倍，金矿采选业利润也增长了36.8％。只有铝矿采选业由于下游电解铝行业不景气而出现全行业亏损。  

    黑色金属矿采选业是前三季度利润增幅最低的采矿业大类行业，同比仅增长44.9％，增幅比上半年回落了5.6个百分点。世界三大铁矿

石公司与国内主要钢厂今年初达成的年度铁矿石价格上涨71.5％的协议虽然在业界引起了较大反响，但中国目前现货市场75美元每吨的铁

矿石价格，依然大大高于澳大利亚以及巴西和中国钢厂签订的年度长期合同价格。因此，只有现货价格才真实地反映了铁矿石当前市场价

格，这种情况已经说明了无论即将拉开的2006年国际铁矿石价格谈判序幕是否提价，国内铁矿石现货市场价格上涨空间都已经不大，更何

况目前国内钢材价格持续走低，也抑制了铁矿石价格的上涨。另外，今年前三季度国内铁矿石产量增幅高达30％，铁矿石行业四成多的利

润增幅也就不值得炫耀了。  



    二、钢铁、化工行业利润增长出现周期性拐点  

    钢铁和化工行业利润占规模以上工业利润总额的8.7％和7.1％，仅次于石油和天然气开采业而居行业第二、三位，对整个工业利润影

响较大。前三季度钢铁和化工行业实现利润分别为863亿元和697亿元，同比增长20.5％和17.9％，增幅同比回落40.6和69.8个百分点，比

上半年回落了15.6和6.5个百分点。这种回落是在整个工业利润增幅比上半年回升1个百分点的情况下出现的，增幅见顶回落的态势十分明

显。特别是钢铁行业8、9月份当月利润出现了本轮周期以来的首次负增长，同比分别下降11.6％和30.5％；化工行业9月份当月利润也出现

了首次负增长，同比下降7.1％。钢铁和化工两大行业利润增长已开始步入下降轨道。  

    今年以来，钢铁行业进入多事之秋。在加强和改善宏观调控的政策作用下，钢铁行业过快发展的势头继续得到遏制，投资增势减缓，

产品出口增幅逐步回落。同时，由于新建项目陆续投产，产能增长较快，钢材供大于求的矛盾日益显现。在国家取消钢坯等钢铁初级产品出

口退税和加工贸易政策调整的情况下，8、9月份钢坯、钢材出口量创一年来的新低。在诸多负面因素的影响下，国内市场钢材价格从3月份

开始见顶回落，经过7、8月份的小幅反弹后，9月份再度大幅下跌，特别是以往较为抗跌的板材类品种跌幅较大，对整个钢铁行业效益产生

了较大冲击。3-9月份钢铁行业利润呈持续走低的态势，当月利润分别为133亿元、120亿元、118亿元、92亿元、76亿元、67亿元、65亿

元。前三季度炼铁业利润同比下降0.3％，铁合金冶炼业利润则大幅下降72.7％。另外，目前粗钢、钢材产量仍在26％以上的快速增长区

间，钢铁市场供求失衡状况有所加剧，钢铁行业产成品存货和应收账款拖欠也大幅上升。  

    受上游焦煤价格上涨较多和焦炭出口受阻价格下跌影响，前三季度炼焦业效益大幅下降，实现利润23亿元，同比下降48.8％，降幅比

上半年又加大了8个百分点。产成品存货和应收账款拖欠分别增长75.6％和76.2％，销售成本高于销售收入增幅12.2个百分点。这导致炼焦

业利润下降的态势短期内难以缓解。  

    受原油价格上涨和产品价格涨幅回落影响，前三季度化工行业利润同比仅增长17.9％，远低于去年80％以上的增幅，尽管增幅较低但

仍持续回落，9月份当月利润已出现负增长。化工行业利润增势明显减弱的原因，一是成本上升过快，前三季度化工行业销售成本增长

36.7％，高于销售收入增幅4个百分点；二是产品价格回落，以聚苯乙烯、顺丁橡胶、涤纶长丝等三个主要化工产品为例，3月份同比涨幅

分别为26.3％、23.9％、14.5％，6月份涨幅为10.7％、28.3％、5.9％，而9月份涨幅为-12.4％、17.5％、0.3％，呈持续下降态势。由

于产品价格与原油价格差拉大，化工行业利润受到较大的影响。  

    前三季度基础化学原料制造业利润同比首次下降5.8％，其中有机化学原料制造业利润下降21.6％。化肥行业因价格仍保持较高水平，

前三季度利润仍实现了84.8％的较高增长，但增幅比上半年回落了17.6个百分点。其中，氮、磷、钾肥制造业利润分别增长88.7％、

99.1％、147.7％。农药制造业和专项化学用品制造业利润也有较大增长，分别达40.1％和88.2％。去年利润持续高增长的合成材料制造

业利润前三季度已由增长变为下降2.3％；信息化学品制造利润下降5.1％；肥皂及合成洗涤剂制造利润下降6.1％。  

    三、石油加工业继续全行业亏损，化纤制造业利润降幅收窄  

    受原油价格大幅上涨和成品油价格上涨滞后的影响，石油加工业连续两个季度全行业亏损，前三季度净亏损127亿元，其中，一季度盈

利60亿元，二季度亏损102亿元，三季度亏损85亿元。5月份当月石油加工业净亏损达到48.4亿元的高峰，在6、7月份国家两次上调成品油

价格后石油加工业净亏损逐月减少，6-8月当月净亏损分别为31.6亿元、25.3亿元和12.3亿元，但随着8月份国际原油价格再创新高和国家

没有出台新的成品油调价措施，使得9月份石油加工业净亏损又急剧扩大到47亿元。与去年同期226亿元的利润相比，前三季度石油加工业

相当于减利增亏353亿元。前三季度石油加工业亏损企业亏损额高达280亿元，占全部工业亏损额的18.3％，比去年同期增长16倍。前三季

度石油加工业销售成本增幅高于销售收入增幅近10个百分点，部分炼油企业生产受到影响，广东等部分地区成品油市场供应一度紧张，市

场不稳定因素增加。  

    化学纤维制造业受原油价格上涨影响，前三季度利润继续下降，但降幅比上半年有所减缓。前三季度化学纤维制造业实现利润37亿

元，同比下降25.2％，降幅比上半年回落17.8个百分点。其中纤维原料及纤维制造业利润下降11.3％，合成纤维制造业利润下降30.3％，

都比上半年降幅明显回落。  

    四、汽车、建材行业利润降幅趋缓，电力行业利润由降转升  

    由于基数较低的原因，三季度汽车产销量增幅明显提高，特别是轿车销售市场有所回暖，汽车制造业利润降幅继续减缓。前三季度汽

车制造业实现利润351亿元，同比下降39.3％，降幅比上半年减缓9.5个百分点。汽车整车业由于价格下降的因素，销售收入同比仅增长

0.4％，利润降幅仍然过半，前三季度汽车整车业实现利润168亿元，同比下降52.9％，但降幅比上半年缩小了9.7个百分点。汽车整车业在

三季度当季实现利润68亿元，同比下降23.7％，比二季度则增长了13％。总体来看，汽车整车业三季度表现好于一季度和二季度，但各企

业表现差异较大，中小汽车企业亏损面仍相当高。汽车零部件由于价格下降幅度小于整车，所以利润降幅较小。前三季度汽车零部件及配件

制造业销售收入增长了18.4％，实现利润152亿元，同比下降19.3％，降幅比上半年缩小7.7个百分点，其中三季度利润同比仅下降

0.8％。  

    前三季度铁路运输设备制造业利润大幅增加，实现利润7.3亿元，而上年同期为净亏损0.3亿元；金属船舶制造业实现利润7亿元，同比

增长2.9倍；飞机制造及修理业实现利润13亿元，而上年同期仅为0.4亿元，三季度利润就超过了上半年水平；航天器制造业利润增长也在

五成以上；而摩托车和自行车制造业利润则有小幅下降。  

    建材行业前三季度实现利润238亿元，同比下降14.2％，降幅比上半年缩减7.6个百分点。水泥和平板玻璃行业利润下降幅度仍然较

大，前三季度水泥行业实现利润35亿元，同比下降66％，降幅比上半年减缓10.5个百分点。前三季度平板玻璃行业实现利润8.7亿元，同比

下降51.4％，降幅比上半年加大了20.4个百分点。受宏观调控政策影响，前三季度全国水泥和平板玻璃产量同比增长10.6％和15.2％，增

速比去年同期回落4.7和6.2个百分点。水泥和平板玻璃价格渐次走低，9月份重点建材企业水泥和平板玻璃混合平均价同比分别下降3.1％

和9.6％。9月末重点建材企业水泥和平板玻璃库存同比分别上升1.3％和65.3％，企业效益受到较大影响。三季度水泥行业利润比二季度下

降了16.7％，而平板玻璃行业则在三季度全行业亏损0.8亿元。其他建筑材料行业利润增长情况好于水泥和平板玻璃，但由于这两大行业的

拖累，使得整个建材行业利润走势难以乐观。  

    得益于5月份起实施的煤电价格联动政策，电力行业利润降幅迅速减缓，并在1-8月份由降转升。前三季度电力行业实现利润663亿元，



同比增长6.7％，一、二、三季度利润分别为129亿元、223亿元和310亿元，上升态势非常明显。由于前三季度水电增发较多，水电和火电

发电量分别增长21％和12.2％，使得水电发电量虽然只占总发电量的15％，但水电行业利润占整个电力生产行业的比重却达31.4％，比上

半年上升了3个百分点。前三季度火电行业利润同比下降22.3％，降幅比上半年大幅缩减了21.8个百分点，水电、核电、其他能源发电行业

利润则分别增长了56.8％、26.2％和80.6％。其他能源发电虽然总量不大，但发展势头很快。  

    电力行业利润虽然整体上呈回升态势，但热力生产和供应业却陷入全行业亏损。虽然发电厂实行了煤电价格联动政策，但同样承受煤

炭涨价之苦的热电行业却由于供热价格国家控制而不能上调。前三季度热力生产和供应业全行业净亏损20.5亿元，同比增亏6.1亿元，三季

度继续净亏损4.7亿元，行业亏损面高达64％，大多数独立供热企业处于亏损状态。因此，实施与煤电价格联动政策相似的煤热价格联动政

策不仅是必要的，而且随着供暖季节的来临，已是刻不容缓。  

    五、 电子通信业利润继续下降  

    通信设备、计算机及其他电子设备制造业利润继上半年出现了三年来的首次下降后，三季度利润降幅继续加大。前三季度电子通信业

实现利润527亿元，同比下降6.1％，降幅比上半年加大了0.6个百分点。其中，通信类行业中，通信传输设备制造业利润下降99.2％；通信

交换设备制造业利润下降33.4％；通信终端设备制造业利润下降48.7％；移动通信及终端设备制造业利润增长7.8％，但增幅比上半年回落

了28.3个百分点，亏损企业亏损额同比上升了1.25倍。电子元器件行业中，电子真空器件制造业净亏损11.4亿元，同比减利增亏52亿元，

亏损企业亏损额同比上升4.67倍；半导体分立器件制造业利润下降2.5％；集成电路制造业利润下降33.6％；光电子器件制造业利润下降

13.4％；电子元件制造业利润增长16.8％。计算机类行业中，电子计算机整机制造业利润增长8.5％；计算机网络设备制造业利润增长

2.87倍；电子计算机外部设备制造业利润增长45.3％。家用视听设备行业中，家用影视设备制造业利润增长10.6％；家用音响设备制造业

利润下降15.2％。  

    通信设备、计算机及其他电子设备制造业中，多数行业利润呈下降态势，利润增长的行业中，高增长行业也寥寥无几。主要原因是产

品价格下降较多和成本上升较快，多数行业成本增长快于收入增长。另外，电子通信业销售增速放缓迹象明显，前三季度电子通信业销售收

入同比增长21.2％，增速同比回落18个百分点，为四年来最低水平。特别是内销增速回落幅度更大，其中，通信设备制造业国内销售收入

同比下降，电子计算机制造业、电子器件制造业、家用视听设备制造业国内销售增速明显回落。由于国外IT设备制造业加速向中国转移，

电子通信业出口依存度已超过60％，过度依赖出口使得电子通信业的行业波动风险有所加剧。  

    六、部分机械、有色金属行业利润增减较大  

    由于集装箱航运市场的快速发展，2003年底至2005年上半年，集装箱制造业持续了长达20个月历史上最旺盛的市场需求。由于回报率

较高和技术含量较低，大量的重复建设使得我国生产的标准干货集装箱已占世界产量的95％以上，全行业最高生产能力已达市场需求量的

两倍，远超1.3倍的合理供需比，供求关系的变化使得行业利润水平发生了明显的变化。前三季度集装箱制造业利润增长率由一季度的7倍

和上半年的1.5倍急剧下降到59.8％，三季度集装箱制造业仅实现利润8.7亿元，比二季度下降44.7％，同比则下降了26.5％，利润连续两

年大幅增长的势头遭受重挫。下半年集装箱行业面临订单量下滑和价格下跌的双重冲击，随着新增产能达产，供求关系将进一步恶化。  

    随着电力、石油、农业投资的较快增长，前三季度汽轮发电机、电站锅炉、大中型拖拉机产量分别增长31.2％、33.9％、48.7％，相

关行业利润大幅增长。前三季度锅炉及辅助设备制造业利润同比增长91.8％，汽轮机及辅机制造业利润增长1.5倍，炼油、化工生产专用设

备制造业利润增长1.2倍，采矿、采石设备制造业利润增长1.6倍，石油钻采设备制造业利润增长76％，拖拉机制造业利润增长1.4倍，机械

化农业及园艺机械制造业利润增长1.2倍，环保设备制造业利润增长66.4％。受行业景气因素影响，工程机械行业利润继续下降，前三季度

主要产品压实机械产量同比下降22％，行业利润则下降24.4％，而三季度利润比二季度又下降了66.2％。  

    有色金属冶炼及压延加工业受国际市场价格坚挺影响，多数行业利润增势良好，其中，铜冶炼业利润增长85.3％，镍钴冶炼业利润增

长80.7％，稀有稀土金属冶炼业利润增长1.3倍。而受电价上调和产能过剩影响，电解铝行业利润仍继续下降。  

    四季度工业利润增长将以回落为主  

    四季度影响工业利润增长的不利因素较多，国际原油价格已有短期见顶迹象，石油和天然气开采业利润增长势头减弱，钢铁、化工行

业利润下滑趋势明显，电子通信行业利润下降态势没有缓解迹象。由于这几个行业利润总额占全部工业的四成以上，因此，四季度全国工业

利润增长总体上将以回落为主。  

    由于产量增长有限，石油和天然气开采业利润主要取决于原油价格，国际原油期货价格在8月底短暂突破70美元/桶关口后，连续两个

月徘徊在60美元/桶上方，短期再创新高的能力已显不足。由于去年10月份国际原油期货价格形成了55美元/桶的短期高点，因此可以预计

10月份石油和天然气开采业利润增幅将有明显回落，四季度该行业利润增幅总体上已难以继续上升。  

    煤炭开采业利润增幅在前三季度已呈逐季逐月的回落态势，目前电煤和焦煤需求增势均已减缓，全社会煤炭库存明显增加，原煤出厂

价格同比涨幅快速回落，下游行业承受煤炭价格上涨能力明显减弱。随着原煤生产能力迅速增加，煤炭供求关系正在发生变化，预计四季度

煤炭开采业利润增幅将继续高位回落。  

    钢铁行业3月份以来利润逐月走低，8、9月份利润同比为本轮周期以来首次下降，三季度利润比二季度则大幅下降了37％，降幅为三年

来仅见。利润增势见顶迹象明显。随着国家控制投资过快增长，钢铁行业产能快速增加，钢坯、钢材出口逐步走低，钢材供大于求的矛盾日

益显现，价格下降态势加剧。从目前情况看，由于9月份开始主要钢材品种价格再度大幅下跌，四季度钢铁行业利润仍将以下降为主，并且

利润降幅还可能比三季度有所加大。  

    化工行业利润增长已开始步入下降轨道，9月份当月利润首次出现负增长。主要化工产品价格涨幅明显回落，而原油价格仍处高位，化

工产品成本快速上升，行业利润增幅显著回落，且增幅仍继续走低。除化肥行业利润仍保持较高增长外，多数化工产品行业利润增幅都大幅

回落，基础化学原料、合成材料等去年高增长行业利润已开始下降。预计四季度化工行业利润将整体下降，全年利润增幅继续走低的态势不

会改变。  

    石油加工业在连续两个季度全行业亏损后，9月份净亏损又明显扩大。四季度能否减亏或盈利将主要取决于成品油价格形成机制，若没

有新的提价措施继续亏损的可能性较大。  

    四季度汽车制造业利润降幅将继续减缓。水泥和平板玻璃行业利润将继续下降。电力行业利润将继续快速回升。集装箱制造业利润高



增长期已彻底结束，四季度利润将有明显下降，全年利润增幅将继续快速回落。 

    四季度电子通信业利润将继续下降，其中，除前三季度已经下降的行业外，移动通信行业利润也将出现明显的下降，电子计算机整机

行业利润也有下降的可能，电子真空器件行业将继续净亏损。 

文章出处：《上海证券报》 
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