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[Table_Summary] 报告摘要： 
 近日国家统计局公布 2019 年 1-7 月全国规模以上工业企业利润情况：1—7 月

份，全国规模以上工业企业实现利润总额 34977.0 亿元，同比下降 1.7%。其

中，7 月份同比增长 2.6%。 

 营收增长带动工业企业利润反弹 

从总体来看，工业企业利润反弹主要源自营业收入增长。分大类来看，制造

业与公用事业工业企业利润回升。分企业性质来看，私营企业营收增速和盈

利能力均有较大提升，经营环境得到改善；国有企业盈利能力有所回落，利

润降幅收窄或是由于基数效应，经营效益亟待提升。 

 石化、电气机械、汽车带动利润增速反弹 

消费品制造业利润增速明显加快，装备制造业利润增速由负转正。7 月份，消

费品制造业利润同比增长 10.0%，增速比全部规模以上工业高 7.4 个百分点，

比 6 月份加快 6.1 个百分点。装备制造业利润同比增长 4.8%，增速比全部规

模以上工业高 2.2 个百分点，6 月份为下降 1.1%。 

石化、电气机械、汽车带动利润增速反弹，计影响全部规模以上工业企业利

润增速比 6 月份回升 5.3 个百分点。 

 工业企业主动去库存，8月生产有望回升 

7 月末，规模以上工业企业产成品存货累计同比增长 2.3%，较上月底回落 1.2

个百分点，工业企业继续主动去库存。 

从历史经验看，工业企业利润一般领先生产 1-2 个月。随着 7 月份工业企业利

润反弹，预计 8 月份工业增加值将小幅回升至 5.0%。 

 风险提示 

中美贸易摩擦超预期，经济下行超预期，政策效果不及预期。 
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近日国家统计局公布 2019 年 1-7 月全国规模以上工业企业利润情况：1—7 月份，全

国规模以上工业企业实现利润总额 34977.0 亿元，同比下降 1.7%。其中，7月份同比增长

2.6%。 

从总体来看，工业企业利润反弹主要源自营业收入增长。分大类来看，制造业与公用

事业工业企业利润回升。分企业性质来看，私营企业营收增速和盈利能力均有较大提升，

经营环境得到改善；国有企业盈利能力有所回落，利润降幅收窄或是由于基数效应，经营

效益亟待提升。 

分行业来看，消费品制造业利润增速明显加快，装备制造业利润增速由负转正。石化、

电气机械、汽车带动利润增速反弹，计影响全部规模以上工业企业利润增速比 6月份回升

5.3 个百分点。 

7 月末，规模以上工业企业产成品存货累计同比增长 2.3%，较上月底回落 1.2 个百分

点，工业企业继续主动去库存。从历史经验看，工业企业利润一般领先生产 1-2 个月。随

着 7 月份工业企业利润反弹，预计 8月份工业增加值将小幅回升至 5.0%。 

一、营收增长带动工业企业利润反弹 

（一）营收增长带动工业企业利润反弹 

1—7月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 34977.0 亿元，同比下降 1.7%，降幅

比 1—6 月份收窄 0.7 个百分点。1-7 月份，规模以上工业企业营业收入同比增长 4.9%，

较 1-6 月份回升 0.2 个百分点；营业成本同比增长 5.2%，较 1-6 月份回升 0.2 个百分点。

鉴于 1-7 月营业收入利润率为 5.87%，较 1-6 月份提升 0.01 个百分点，我们认为工业企

业利润增速降幅收窄主要源自营收增速反弹。 

图 1: 营收增速反弹带动工业企业利润累计同比增速降幅收窄（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）制造业与公用事业工业企业利润回升  

分大类行业来看，1-7 月份，采矿业利润总额同比增长 4.2%，与 1-6 月持平；制造业
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利润总额同比下降 3.4%，较 1-6 月回升 0.7 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供

应业利润总额同比增长 10.6%，较 1-6 月回升 1.6 个百分点。将利润增长分解为营收增长

和营业收入利润率，可以发现制造业营收增速提升而盈利能力持平；电力、热力、燃气及

水生产和供应业盈利能力小幅提升，而营收增速提升相对较多。 

表 1：规模以上工业企业主要财务指标对比（%） 

指标 企业利润总额同

比增长 

营业收入同比增长 营业收入利润率 

 1-7 月 1-6 月 1-7 月 1-6 月 1-7 月 1-6 月 

总计 -1.7 -2.4 4.9 4.7 5.87 5.86 

其中：采矿业 4.2 4.2 5.5 5.3 12.95 12.86 

   制造业 -3.4 -4.1 4.6 4.5 5.47 5.47 

   电力、热力、燃气及水生产和供应业 10.6 9 7.9 7.5 6.50 6.48 

其中：国有控股企业 -8.1 -8.7 3.3 3.3 6.66 6.72 

股份制企业 0.6 0.2 6.6 6.3 5.84 5.83 

外商及港澳台商投资企业 -6.9 -8.4 0.0 0.1 6.32 6.25 

其中：私营企业 7.0 6.0 8.0 7.4 4.85 4.79 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

（三）私营企业利润快速增长 

分企业性质来看，1—7月份，规模以上工业企业中，国有控股企业利润总额同比下降

8.1%，降幅较 1-6 月收窄 0.6 个百分点；股份制企业利润总额同比增长 0.6%，较 1-6 月

回升 0.4 个百分点；外商及港澳台商投资企业利润总额同比下降 6.9%，较 1-6 月回升 1.5

个百分点；私营企业利润总额同比增长 7.0%，较 1-6 月提升 1 个百分点。将利润增长分

解为营收增长和营业收入利润率，可以发现国有企业盈利能力有所回落，利润降幅收窄或

是由于基数效应，经营效益亟待提升。股份制企业利润回升源自营收增长；私营企业营收

增速和盈利能力均有较大提升，经营环境得到改善。 

二、石化、电气机械、汽车带动利润增速反弹 

（一）消费品制造业利润增速明显加快 

7 月份，消费品制造业利润同比增长 10.0%，增速比全部规模以上工业高 7.4 个百分

点，比 6月份加快 6.1 个百分点。其中，食品制造业利润同比增长 21.5%，6 月份为下降

4.9%；农副食品加工业利润增长 25.4%，增速比 6月份加快 18.6 个百分点。 

（二）装备制造业利润增速由负转正 

7 月份，装备制造业利润同比增长 4.8%，增速比全部规模以上工业高 2.2 个百分点，

6 月份为下降 1.1%。其中，受销售回暖以及同期基数较低影响，电气机械行业利润增长

30.8%，增速加快 26.6 个百分点；受同期基数较低影响，汽车制造业利润下降 9.2%，降

幅收窄 7.0 个百分点；除电气机械和汽车行业利润增速回升或降幅收窄外，金属制品业利

润同比增长 21.8%，6 月份为下降 0.7%。 
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（三）石化、电气机械、汽车带动利润增速反弹 

7 月份，受资产处置收益以及原油价格回落影响，石油加工行业利润虽同比下降 28.1%，

但降幅比 6 月份大幅收窄 49.3 个百分点；受销售回暖以及同期基数较低影响，电气机械

行业利润增长 30.8%，增速加快 26.6 个百分点；受投资收益大幅增加影响，化工行业利

润增长 3.2%，6月份为下降 14.7%；受同期基数较低影响，汽车制造业利润下降 9.2%，降

幅收窄 7.0 个百分点。上述 4个行业合计影响全部规模以上工业企业利润增速比 6月份回

升 5.3 个百分点。 

三、工业企业杠杆率下降 

工业企业杠杆率下降。7月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.8%，同比降低 0.5

个百分点。其中，国有控股企业资产负债率为 58.3%，同比降低 1.1 个百分点。私营企业

资产负债率则上升至 58.1%，较 6 月份有所回落。 

四、企业主动去库存，8 月生产有望回升 

企业主动去库存。7月末，规模以上工业企业产成品存货累计同比增长 2.3%，较上月

底回落 1.2 个百分点，工业企业继续主动去库存。 

8 月生产有望回升。从历史经验看，工业企业利润一般领先生产 1-2 个月。库存的存

在使得工业生产相对稳定，仅在春节附近大幅波动。随着 7月份工业企业利润反弹，预计

8 月份工业增加值将小幅回升至 5.0%。 

图 2: 工业企业主动去库存（%）   图 3：工业企业利润一般领先生产 1-2 个月（%） 

 

 

 

  

 

资料来源： Wind，民生证券研究院                              资料来源： Wind，民生证券研究院 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期，经济下行超预期，政策效果不及预期。 
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