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主要观点：

 7 月工业企业利润总额当月同比 2.60%，前值-3.10%；7 月工业
企业利润总额累计同比-1.70%，前值-2.40%。对此，我们点评如
下：

 一、工业企业利润总额当月同比与累计同比均超预期上行；

 二、制造业利润总额累计同比与工业企业利润总额走势一致；

 三、8-12 月私营工业企业利润增速大概率还将领跑各类型企
业；

 四、主动去库存背景下，债券与黄金在大类资产配置中占优；

 五、3 季度工业企业利润总额累计同比大概率继续承压。
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事件：7月工业企业利润总额当月同比2.60%，前值-3.10%；7月
工业企业利润总额累计同比-1.70%，前值-2.40%。

点评：

一、工业企业利润总额当月同比与累计同比均超预期上行

7月工业企业利润总额累计同比录得-1.70%，保持个位数负增
长，这一点符合我们的预期，但是我们认为7月应该较6月下行，
实际情况则是7月较6月上行0.7个百分点，这一点与我们的预期有
一定的差距。具体看：在量的方面，7月工业增加值累计同比为
5.80%，较前值下行0.2个百分点；在价的方面，7月PPI累计同比
较前值小幅下行0.1个百分点至0.2%；在利润率方面，7月工业企
业营业收入利润率为5.87%，较前值上行0.01个百分点；在基数效
应方面，2018年6月、7月工业企业利润总额累计同比分别为
17.20%、17.10%。可见，“量缩”叠加“价跌”利空工业企业利
润总额累计同比，但是利润率与基数效应小幅利多工业企业利润
总额累计同比。

当月同比方面，7月工业企业利润总额当月同比录得2.60%，较前
值大幅上行5.70个百分点，年内第三次“转正”。具体看：在量
的方面，7月工业增加值当月同比录得4.80%，较前值超预期下行
1.5个百分点；在价的方面，7月PPI当月同比超预期下行0.3个百
分点至-0.30%；在利润率方面，7月工业企业营业收入利润率为
5.87%，较前值上行0.01个百分点；在基数效应方面，2018年6
月、7月工业企业利润总额当月同比分别为20.0%、16.2%。与累
计同比的情况相似，“量缩”叠加“价跌”利空工业企业利润总
额当月同比，但是利润率与基数效应利多工业企业利润总额当月
同比。
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图 1：7月工业企业利润总额当月同比与累计同比均超预期上行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、制造业利润总额累计同比与工业企业利润总额走势一致

7月三大部类利润总额累计同比边际上行，采矿业、制造业、电
力热力燃气及水的生产和供应业利润总额累计同比分别为
4.20%、-3.40%、10.60%，分别较前值上行0、0.70、1.60个百分
点。具体看三大部类利润增速的分拆情况：采矿业方面，7月采
矿业工业增加值累计同比较前值上行0.50个百分点，采掘工业PPI
累计同比持平于前值，而采矿业营业收入利润率较前值上行0.09
个百分点，但是受2018年同期基数上行5.5个百分点的影响，7月
采矿业利润总额累计同比持平于前值；制造业方面，7月制造业
工业增加值累计同比较前值下行0.3个百分点，加工工业PPI累计
同比较前值下行0.1个百分点，而制造业营业收入利润率持平于前
值，叠加2018年同期基数持平，制造业利润总额累计同比理应较
前值下行，但结果却是较前值上行；电力热力燃气及水的生产和
供应业方面，7月电力热力燃气及水的生产和供应业工业增加值
累计同比持平于前值，电力热力的生产和供应业、燃气生产和供
应业、水的生产和供应业PPI累计同比分别较前值下行0、0.4、0
个百分点，而电力热力燃气及水的生产和供应业营业收入利润率
较前值上行0.02个百分点，叠加2018年同期基数下行7.5个百分
点，最终电力热力燃气及水的生产和供应业利润总额累计同比较
前值上行1.60个百分点。
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以上三大部类中，采矿业、电力热力燃气及水的生产和供应业利
润总额累计同比符合分拆的情况，但是制造业利润总额累计同比
不符合分拆的情况，与工业企业利润总额累计同比的情况一样。
此外，7月制造业利润总额累计同比与工业企业利润总额累计同
比均较前值上行0.7个百分点。考虑到制造业利润总额在全部工业
企业利润总额中的占比高达82%左右，出现以上现象也就不难理
解。具体到制造业内部，汽车制造、化学原料及化学制品制造
业、非金属矿物制品业、计算机通信和其他电子设备制造业、电
气机械及器材制造业在制造业利润总额重点占比约为42%，7月这
五大行业利润总额累计同比分别为-23.20%、-11.60%、10.80%、-
6.30%、15.60%，分别较前值上行1.70、2.20、-1.10、1.60、2.60
个百分点，其中：汽车制造业主要受同期基数较低的提振；化学
原料及化学制品制造业除了投资收益大幅增加之外，可能与国际
油价持续低迷有一定关系；计算机通信和其他电子设备制造业可
能与7月大阪会议之后，中美贸易摩擦阶段性缓和有关，体现为7
月计算机通信和其他电子设备制造业出口交货值当月同比、累计
同比分别较前值上行2.1、0.4个百分点；电气机械及器材制造业
除了受销售回暖以及同期基数较低影响之外，与中美贸易摩擦阶
段性缓和也有关。

图 2：制造业利润总额累计同比与工业企业利润总额走势一致（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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图 3：制造业内部主导行业利润总额累计同比较前值上行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

三、8-12 月私营工业企业利润增速大概率还将领跑各类型企业

7月私营工业企业利润总额累计同比录得7.0%，虽然较去年同期
下行3.3个百分点，但是较前值上行1.0个百分点，持平于3月，录
得2019年1-7月最高值。横向比较看，私营工业企业分别高出国有
及国有控股工业企业、股份制工业企业、外商及港澳台商工业企
业15.1、6.4、13.9个百分点。自今年以来，私营工业企业利润增
速持续领跑各类型企业。此外，7月私营工业企业“营业收入累
计同比-营业成本累计同比”这一复合指标录得0.20个百分点，而
同期国有及国有控股工业企业、股份制工业企业、外商及港澳台
商工业企业分别录得-1.00、-0.20、-0.40个百分点，私营工业企业
是在该项指标上唯一录得正值的企业类别，表明私营企业盈利情
况优于其他类型企业。



宏观研究报告Page 8

展望8-12月，私营工业企业利润增速大概率还将领跑各企业类
型。一方面，私营企业营业利润率上行空间大于其他类型企业。
从营业收入利润率这一指标来看，7月国有及国有控股工业企
业、股份制工业企业、私营工业企业、外商及港澳台商工业企业
营业收入利润率分别为6.66%、5.84%、4.85%、6.32%，分别较前
值上行-0.06、0.01、0.06、0.07个百分点，其中，私营企业营业利
润率居于末位，理论上上行空间大于其他类型企业。另一方面，
现实中，私营企业营业利润率面临诸多利多，且利多不断得到兑
现。8月16日国务院常务会议部署运用市场化改革办法推动实际
利率水平明显降低和解决“融资难”问题，提出改革完善贷款市
场报价利率形成机制，带动贷款实际利率水平进一步降低；严格
规范金融机构收费，督促中介机构减费让利；更大发挥担保体系
作用，确保实现年初确定的降低小微企业贷款综合融资成本1个
百分点的任务目标。8月17日，中国人民银行决定改革完善贷款
市场报价利率形成机制，贷款利率“两轨并一轨”。8月20日，
首次LPR报价亮相， 1年期LPR为4.25%， 5年期以上LPR为
4.85%，分别较其前值下行0.06、0.05个百分点。政策从制定到执
行落地，十分流畅，可看出中央推动实际利率水平明显降低和解
决“融资难”的决心与执行力。

图 4：私营工业企业利润增速领跑各类型企业（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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