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[Table_Summary] 报告摘要： 
 近日国家统计局公布 2019 年 1-6 月全国规模以上工业企业利润情况：2019 年

1-6 月全国规模以上工业企业实现利润总额 29840.0 亿元，同比下降 2.4%。其

中，6 月份同比下降 3.1%。 

 需求不足和盈利能力下降导致6月利润回落 

需求不足和盈利能力下降导致 6 月利润回落。一方面，6 月 PPI 与 PPIRM 同

比增速回落，反映需求不足；一方面，营业收入利润率较去年同期下降，反

映盈利能力下降。 

减税效果体现，营业收入利润率提升，使得累计利润降幅收窄。但成本费用

同比增加导致营业收入利润率较去年同期下降。 

采矿业和电热气水生产利润增速回落。国有企业盈利能力有所提升导致利润

降幅收窄，而私营企业营收增速下降导致利润增速回落。 

 五大行业盈利能力高且稳定 

消费品制造业利润增长较快，战略性新兴产业和高技术制造业利润保持增长。

上半年，消费品制造业利润同比增长 7.4%，战略性新兴产业增长 2.3%，高技

术制造业增长 0.4%。 

五大行业盈利能力高且稳定。石油和天然气开采业、酒、饮料和精制茶制造

业、医药制造业、煤炭开采和洗选业、烟草制品业的营业收入利润率分别为

24.7%、15.1%、13.2%、11.9%、11.8%。 

六大行业利润增速较高。铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业、烟

草制品业、文教、工美、体育和娱乐用品制造业、石油和天然气开采业、酒、

饮料和精制茶制造业、专用设备制造业的利润总额超过 300 亿元且利润增速

超过 15%。综合考虑盈利能力和行业利润增速，石油和天然气开采业、酒、

饮料和精制茶制造业、烟草制品业具有加高的投资价值。 

 工业企业杠杆率下降 

6 月末，规模以上工业企业资产负债率为 57.0%，同比降低 0.3 个百分点。其

中，国有控股企业资产负债率为 58.5%，同比降低 1.1 个百分点。私营企业资

产负债率则上升至 58.3%，仅略低于国有控股企业。 

 工业企业主动去库存 

6 月末，规模以上工业企业产成品存货累计同比增长 3.5%，较上月底回落 0.6

个百分点，工业企业继续主动去库存。 

 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 1-6 月全国规模以上工业企业利润情况：2019 年 1-6 月

全国规模以上工业企业实现利润总额 29840.0 亿元，同比下降 2.4%。其中，6月份同比下

降 3.1%。 

我们认为： 

需求不足和盈利能力下降导致 6 月利润回落。一方面，6 月 PPI 与 PPIRM 同比增速回

落，反映需求不足；一方面，营业收入利润率较去年同期下降，反映盈利能力下降。减税

效果体现，营业收入利润率提升，使得累计利润降幅收窄。但成本费用同比增加导致营业

收入利润率较去年同期下降。国有企业盈利能力有所提升导致利润降幅收窄，而私营企业

营收增速下降导致利润增速回落。 

消费品制造业利润增长较快，战略性新兴产业和高技术制造业利润保持增长。上半年，

消费品制造业利润同比增长 7.4%，战略性新兴产业增长 2.3%，高技术制造业增长 0.4%。 

综合考虑盈利能力和行业利润增速，石油和天然气开采业、酒、饮料和精制茶制造业、

烟草制品业具有加高的投资价值。 

6 月末，规模以上工业企业产成品存货累计同比增长 3.5%，较上月底回落 0.6 个百分

点，工业企业继续主动去库存。 

一、需求不足和盈利能力下降导致 6 月利润回落 

（一）营收增速下降拖累工业企业利润回落 

营收增速下降拖累工业企业利润回落。1-6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总

额 29840.0 亿元，同比下降 2.4%，降幅比 1-5 月份扩大 0.1 个百分点。1-6 月份，规模以

上工业企业营业收入同比增长 4.7%，较 1-5 月份回落 0.4 个百分点；营业成本同比增长

5.0%，较 1-5 月份回落 0.4 个百分点。 

图 1: 营收增速下降拖累工业企业利润累计同比增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

减税效果体现，营业收入利润率提升，使得累计利润降幅收窄。但成本费用同比增加

导致营业收入利润率较去年同期下降。营业收入利润率为 5.86%，较 1-5 月份提升 0.14
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个百分点；但较去年同期仍下降了 0.43 个百分点。1—6月份，规模以上工业企业每百元

营业收入中的成本为 84.33 元，较 1-5 月份减少 0.03 元，同比增加 0.22 元；每百元营业

收入中的费用为 8.66 元，较 1-5 月份增加 0.02 元，同比增加 0.21 元。 

图 2: 累计营业收入利润率提升（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）需求不足和盈利能力下降导致 6 月利润回落 

需求不足和盈利能力下降导致 6月利润回落。一方面，6月 PPI 与 PPIRM 同比增速

回落，反映需求不足；一方面，营业收入利润率较去年同期下降，反映盈利能力下降。 

图 3: 工业企业利润当月同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）采矿业和电热气水生产利润增速回落  

分大类行业来看，1-6 月份，采矿业利润总额同比增长 4.2%，较 1-5 月回落 0.5 个百

21760719/36139/20190728 11:26

http://www.hibor.com.cn/


 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

分点；制造业利润总额同比下降 4.1%，与 1-5 月持平；电力、热力、燃气及水生产和供

应业利润总额同比增长 9.6%，较 1-5 月回落 0.6 个百分点。将利润增长分解为营收增长

和营业收入利润率，可以发现采矿业盈利增长同时受营收增速回落影响；制造业营收增

速回落但营业收入利润率有所回升；电力、热力、燃气及水生产和供应业利润增速回落，

但营收增速与营业收入利润率均较 1-5 月有所提高。 

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 

 1-6 月 1-5 月 1-6 月 1-5 月 1-6 月 1-5 月 

总计 -2.4 -2.3 4.7 5.1 5.86 5.72 

其中：采矿业 4.2 4.7 5.3 6.1 12.86 12.88 

   制造业 -4.1 -4.1 4.5 4.9 5.47 5.31 

   电力、热力、燃气及水生产和供应业 9 9.6 7.5 7.4 6.48 6.42 

其中：国有控股企业 -8.7 -9.7 3.3 3.3 6.72 6.43 

股份制企业 0.2 0.4 6.3 6.8 5.83 5.69 

外商及港澳台商投资企业 -8.4 -8.3 0.1 0.3 6.25 6.10 

其中：私营企业 6.0 6.6 7.4 8.2 4.79 4.80 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

（四）国有企业利润降幅收窄，私营企业利润增速回落 

分企业性质来看，1—6 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 8.7%，降幅较 1-5 月收窄 1 个百分点；股份制企业利润总额同比增长 0.2%，较 1-5 月

回落 0.2 个百分点；外商及港澳台商投资企业利润总额同比下降 8.4%，较 1-5 月回落 0.1

个百分点；私营企业利润总额同比增长 6.0%，较 1-5 月回落 0.6 个百分点。将利润增长

分解为营收增长和营业收入利润率，可以发现国有企业盈利能力有所提升导致利润降幅收

窄，而私营企业营收增速下降导致利润增速回落。 

二、五大行业盈利能力高且稳定 

消费品制造业利润增长较快，战略性新兴产业和高技术制造业利润保持增长。上半年，

消费品制造业利润同比增长 7.4%，战略性新兴产业增长 2.3%，高技术制造业增长 0.4%。 

五大行业盈利能力高且稳定。41 个行业中，有 16 个行业的营业收入利润率低于 5%，

21 个行业的营业收入利润率介于 5%和 10%之间，5个行业的营业收入利润率高于 10%。其

中，石油和天然气开采业、酒、饮料和精制茶制造业、医药制造业、煤炭开采和洗选业、

烟草制品业的营业收入利润率分别为 24.7%、15.1%、13.2%、11.9%、11.8%。 

六大行业利润增速较高。铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业、烟草制品业、

文教、工美、体育和娱乐用品制造业、石油和天然气开采业、酒、饮料和精制茶制造业、

专用设备制造业的利润总额超过 300 亿元且利润增速超过 15%。 

综合考虑盈利能力和行业利润增速，石油和天然气开采业、酒、饮料和精制茶制造业、

烟草制品业具有加高的投资价值。 

五大行业拖累工业企业利润下滑。上半年，汽车制造业、石油、煤炭及其他燃料加工
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业、黑色金属冶炼和压延加工业、化学原料和化学制品制造业、计算机、通信和其他电子

设备制造业利润绝对值下降较多，拖累工业企业利润下滑。由于市场需求低迷，上半年汽

车制造业利润大幅下降 24.9%；受原油和铁矿石价格上涨等因素影响，石油加工和钢铁行

业利润分别下降 53.6%、21.8%。上述三个行业合计影响全部规模以上工业企业利润同比

下降 6.3 个百分点。 

三、工业企业杠杆率下降 

工业企业杠杆率下降。6月末，规模以上工业企业资产负债率为 57.0%，同比降低 0.3

个百分点。其中，国有控股企业资产负债率为 58.5%，同比降低 1.1 个百分点。私营企业

资产负债率则上升至 58.3%，仅略低于国有控股企业。 

四、企业主动去库存 

企业主动去库存。6月末，规模以上工业企业产成品存货累计同比增长 3.5%，较上月

底回落 0.6 个百分点，工业企业继续主动去库存。 

图 4: 工业企业主动去库存（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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