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2025 年工业利润迎正增长，高技术制造领跑显结

构活力 
  
 
 核心观点 

2025 年全国规模以上工业企业实现利润总额同比增速为 0.6%，

近三年首次由负转正，企业盈利逐步修复；从年内来看，1-12 月利润

总额同比增速边际改善较为明显，较前值提升 0.5 个百分点，且不存

在低基数影响；从当月来看，12月工业企业利润总额同比增速为5.3%，

较前值上升 18.4 个百分点，12 月规模企业利润增速改善较为显著，

成为拉动全年利润改善的重要支撑。（1）从营业收入、营业成本直接

表现来看，1-12 月企业利润总额增速边际改善的直接原因来自于成本

的下降，而非营业收入增长。（2）从量、价、利润率拆分来看，12 月

工业企业利润改善同时受益于生产回暖、价格改善和成本下降；1-12

月工业企业利润改善应是价格回升、成本下降的推动。 

虽然 2025 年工业企业利润总额增速总体水平不是很高，但企业

营运能力指标显示出积极向好的信号，工业企业总资产周转率、产成

品周转率和应收账款周转率均有所改善，但仍低于 2024 年水平，未

来仍存在改善空间。与此同时，需要注意的是，工业企业运营能力提

升与企业资产负债率下降并存，叠加工业企业产品库存有所走高，说

明终端需求对产品消化的能力有待增强。 

从行业增速来看，高技术制造业领跑工业盈利，为工业高质量发

展注入强劲动力，重点关注智能电子产品、半导体和医疗领域。 

 

 

 

 

 风险提示： 

中美贸易摩擦超预期加剧；海外地缘政治冲突加剧；政策效果不

及预期。   
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1 2025 年工业企业利润增速转正，12月当月增速改善明显 

2025 年全国规模以上工业企业实现利润总额同比增速为 0.6%，近三年首次

由负转正，企业盈利逐步修复；从年内来看，1-12 月利润总额同比增速边际改善

较为明显，较前值提升 0.5 个百分点，且不存在低基数影响；从当月来看，12月

工业企业利润总额同比增速为 5.3%，较前值上升 18.4 个百分点，12 月规模企业

利润增速改善较为显著，成为拉动全年利润改善的重要支撑。 

（1）从营业收入、营业成本直接表现来看，1-12 月企业利润总额增速边际

改善的直接原因来自于成本的下降，而非营业收入增长。1-12 月营业收入同比

增速1.1%，较前值回落0.5pct；1-12月工业企业营业成本累计同比增速为1.3%，

较前值下降 0.5pct。 

（2）从量、价、利润率拆分来看，12 月工业企业利润改善同时受益于生产

回暖、价格改善和成本下降。12 月工业增加值同比增速为 5.2%，较前值上涨 0.4

个百分点；PPI 同比增速-1.9%，较前值上升 0.3 个百分点；1-12 月营业收入利

润率为 5.31%，较前值上涨 0.02 个百分点。1-12 月工业企业利润改善应是价格

回升、成本下降的推动。1-12月工业增加值同比增速为5.9%，较前值回落0.1pct；

PPI 累计同比为-2.6%，较前值回升 0.1pct。 

从成本费用端看，1-12 月份，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为

85.31 元，同比增加 0.15 元，较前值下降 0.19 元；每百元营业收入中的费用为

8.62 元，同比增加 0.03 元，较前值增加 0.23 元。 

图表1：工业企业利润同比增速（%） 图表2：量、价和利润率对工业企业利润增速贡献（%） 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 
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2 营运能力改善与资产负债率回落，企业信心仍有待改善 

虽然 2025 年工业企业利润总额增速总体水平不是很高，但企业营运能力指

标显示出积极向好的信号。1-12 月工业企业每百元资产实现的营业收入为 75.9

元，较前值上升 1.5 元，第四季度均值为 74.93 元，较第三季度提升 0.6 元；工

业企业应收账款平均回收期为 67.9 天，较前值减少 2.5 天，不排除年末清理拖

欠账款的影响，第四季度平均回收期为 69.37 天，较第三季度缩短 0.33 天；工

业企业产成品周转天数为 19.9 天，较前值减少 0.6 天。整体来看，工业企业总

资产周转率、产成品周转率和应收账款周转率均有所改善，但仍低于 2024 年水

平，未来仍存在改善空间。 

图表3：应收账款和产成品周转周期（天） 图表4：工业企业每百元资产实现的营业收入（元） 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

与此同时，工业企业产品库存有所走高，终端需求对产品消化能力有待增强。

12月工业企业产成品库存同比增速为 3.9%，较前值下降 0.7pct，但从季度来看，

2025 年四个季度产成品库存同比增速均值分别为 4.2%、3.5%、2.5%和 4.07%，四

季度库存同比增速仍处于年内较高水平，说明终端需求不能完全消化当前市场供

给，有效需求问题仍是掣肘因素。一个辅助指标是工业企业资产负债率有所下降。

理论上，企业资产运营能力提升，提升盈利能力，增加资产规模，会增厚企业利

润，企业或存在提高资产负债率的内在动机，但 12 月国有控股企业、私营企业

和股份制工业企业的资产负债率分别为 57.3%、58.9%和 58.7%，较前值变动分别

为-0.4pct、-0.4pct 和-0.4pct，均呈现下降趋势，也就是说，在政策推动全社

会融资成本下降的背景下，企业加杠杆生产的意愿并不强。 
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图表5：工业企业产成品库存同比增速（%） 图表6：工业企业资产负债率（%） 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

3 高技术制造业领跑工业盈利 

从行业数据来看，黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属矿采选业、铁路、

船舶等交通运输设备制造业、废弃资源综合利用业、有色金属冶炼和压延加工业

利润增速居于前五位，同比增速分别为 299.20%、36.1%、31.20%、25.1%和 22.6%。 

煤炭开采和洗选业、纺织服装和服饰业、木材加工等制品业、文教、工美、

体育和娱乐用品制造业利润增速相对较低，同比增速分别为-41.8%、-38.3%、-

27.3%和-20.2%。 

高技术制造业为工业高质量发展注入强劲动力。2025 年，规模以上高技术

制造业利润较上年增长 13.3%，高于全部规模以上工业 12.7个百分点。根据统计

局数据，智能电子产品创造消费新潮流，带动智能消费设备制造行业利润较上年

增长 48.0%，其中智能无人飞行器制造、智能车载设备制造行业利润分别增长

102.0%、88.8%；半导体领域产业链实现“加速跑”，相关的集成电路制造、半导

体器件专用设备制造、电子元器件与机电组件设备制造、敏感元件及传感器制造

行业利润分别增长 172.6%、128.0%、49.1%、33.3%；医疗领域高质量发展效果

显现，基因工程药物和疫苗制造、生物药品制造、口腔科用设备及器具制造行业

利润分别增长 72.7%、37.1%、29.7%。 
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风险提示 

中美贸易摩擦超预期加剧；海外地缘政治冲突加剧；政策效果不及预期。 
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阅读或关注本报告中的内容而视其为签约客户。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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