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一文读懂：分行业视角看企业

利润持续改善 
联合资信 研究中心 | 王 妍  吴 玥 

7 月，规模以上工业企业利润同比下降 1.5%，降幅较 6 月份收窄 2.8 个百

分点，结构性因素驱动工业企业利润降幅连续两个月收窄，工业企业盈利

水平向好方向发展。分行业视角看，采矿业受需求疲软和大宗商品价格波

动影响，利润大幅下降 31.6%，其中有色金属采选相对较好，但煤炭、黑

色金属等仍承压；制造业利润增长 4.8%，成为主要拉动力量，尤其在“两

重”“两新”政策及出口带动下，装备制造、电气机械等领域表现突出；下

游行业中，汽车制造业因激烈价格战利润仅微增 0.9%，电子设备制造受消

费补贴退坡影响未来增速预期回落，医药、纺织等行业利润持续承压；公

用事业利润稳步增长 3.9%。总体来看，企业利润改善仍依赖结构性政策支

持和外部需求复苏，全面回暖尚需时日。
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7 月，规模以上工业生产保持稳定增长，结构性因素驱动工业企业利润降幅连续

两个月收窄，工业企业利润持续改善。 

2025 年 1―7 月，根据统计局数据，规模以上工业企业利润同比为-1.7%，前值为

-1.8%，利润降幅收窄 0.1 个百分点。7 月，规模以上工业企业利润同比下降 1.5%，

降幅较 6 月份收窄 2.8 个百分点，连续两个月收窄，工业企业盈利水平向好方向发展。

同期，工业增加值同比小幅回落，PPI 同比走势平稳，“量”“价”变化未明显构成企

业利润降幅收窄主因，收窄更多来自分行业的结构性因素驱动。 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

图 1  规模以上工业企业利润变化情况及“量”“价”走势（单位：%） 

表 1  分行业视角工业企业利润总额累计增速及变动趋势总览（单位：%） 
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注：1．绿色向上箭头代表企业利润趋好，红色向下箭头代表企业利润承压；2．趋势为 2025 年 1―7

月边际变化，如黑色金属冶炼及压延业（钢铁）、非金属矿物制品（水泥）等企业利润边际改善，但行

业景气度仍低，详见后文分析 

资料来源：Wind，联合资信整理 

从三大工业门类看，制造业及公共事业是带动工业企业利润当月回升主因，采矿

业利润持续下探。但从长期看，三大工业产业利润增速较往年同期均呈下降态势。 

从三大工业门类看，2025 年 1―7 月，采矿业实现利润总额 4930.9 亿元，同比下

降 31.6%；制造业实现利润总额 30235.8 亿元，增长 4.8%；电力、热力、燃气及水生

产和供应业实现利润总额 5036.8 亿元，增长 3.9%。相较于 2025 年上半年，制造业及
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公用事业利润较快增长，对规上工业利润恢复贡献较大。但从近三年同期趋势看，采

矿业与电力、热力、燃气及水生产和供应业利润增速较 2023 年及 2024 年均呈下降态

势，制造业较 2023 年明显改善。近年受需求疲弱、能源与工业结构转型带来的成本

压力，以及全球大宗商品价格波动等多因素影响，工业企业经营压力仍大。2024 年出

台的“两重”“两新”政策有效阻断制造业利润下滑，利润增速实现由负转正。 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

图 2  三大门类规模以上工业企业利润累计同比（单位：%） 

进一步细分行业看： 

上游采矿业主要呈现两个特点，一是有色金属采选仍是上游采矿业“一枝独

秀”，行业利润较往年大幅高增，但较上月小幅回落，其余上游采矿业利润均呈下降

态势。风电网等对传统金属的新需求与动力电池工业机器人等对新金属的需求井喷，

共促有色金属价格维持高位，加之国内产能管控促使行业集中度提升，资源民族主义

与供应链风险加剧，以及对美国关税政策及债务压力大等避险情绪升温推升黄金需求，

多重因素共促大量资金涌入有色金属商品市场，推升商品价格的同时增厚了上游采矿

企业利润。二是“反内卷”政策下价格利润传导略有滞后，预计四季度其他上游采矿

企业利润逐步修复，6 月以来一系列“反内卷”政策带动煤炭、铁矿石等价格显著回

升，但暂未带动煤炭采选、黑色金属采选等行业利润明显改善，价格利润传导略有时

滞，在价格明显回弹的背景下，预计四季度企业利润修复效果逐步显现。 
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资料来源：Wind，联合资信整理 

图 3  上游采矿业规模以上工业企业利润累计同比（单位：%） 

   

资料来源：Wind，联合资信整理 

图 4  近年来有色金属价格维持高位 
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资料来源：Wind，联合资信整理 

图 5  6 月“反内卷”政策是煤炭价格重要拐点 

中游制造业呈现以下几个特点：一是“两重”“两新”政策及出口拉动成效显著，

持续带动装备制造类行业维持利润增长。7 月份，在大规模设备更新相关政策带动下，

专用设备、通用设备、运输设备、电气设备等装备制造类行业利润维持增长，累计同

比分别增长 6.4%、3.2%、36.8%和 11.7%，成为拉动制造业企业利润增速增长的重要

支撑。二是受房地产及传统基建仍显疲弱，建筑材料企业利润依旧不景气。2025 年

1―7 月，水泥玻璃等非金属矿物制品利润同比下降 5.6%，钢铁利润同比大幅增长

5175.4%，两个主要的建筑材料制造业利润均较 2024 年改善，但仍旧疲弱，其中钢铁

行业增幅虽高，但利润总额仅为 643.6 亿元，较 2021 年大幅下行前同期利润（2964.7

亿元）差异仍很大。三是受原材料价格下行影响，化工品价格多数下跌，化工企业利

润增速由正转负。2025 年 1―7 月，受上游原油、煤炭等原料价格下行影响，化学制

品、化学纤维价格多数下跌，企业利润分别下降 8.0%和 6.6%，较上年同期利润增长

4.8%和 105.2%呈扭转态势，行业景气度滑至低位徘徊，由于化工行业中小企业居多，

行业内企业经营面临较大压力。 
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资料来源：Wind，联合资信整理 

图 6  装备制造类企业利润总额累计同比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

图 7  传统工业品类企业利润总额累计同比（单位：%） 
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争白热化，车企通过大幅降价促销以保住市场份额，导致单车利润急剧下滑。随着智

能化转型新势力车企与传统车企合作，利润向上游动力电池、芯片等核心零部件环节

集中，整车制造环节的利润被分流。二是消费补贴推动电子设备制造企业利润增长，

但随着补贴政策退坡，利润增速预期持续回落。2025 年 1―7 月，电子设备制造企业

利润总额累计增长 6.7%，较上半年增长 3.2 个百分点，但较 2024 年同期下行近 20 个

百分点。未来，消费补贴政策由商品消费向服务消费转向，补贴政策退坡效应已在社

零等消费数据体现，预计后续将传导至手机、电脑等消费电子产品企业利润端。此外，

医药制造业受集采降价等因素持续影响，传统纺织服装受贸易及成本因素持续影响，

企业利润承压局面仍旧未现好转。 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

图 8  下游制造企业利润总额累计同比（单位：%）
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