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核心要点： 

 事件： 

2020 年 1-10 月工业企业利润总额累计同比增速为 0.7%，较上月回升 3.1

个百分点，年内首次转正。 1-10 月工业企业营业收入累计同比增速为-

0.6%，降幅较上月缩小 0.9 个百分点。9月工业企业利润总额当月同比增

速为 28.2%，较前值大幅回升 18.1 个百分点。 

 

 利润累计增速转正，应该是成本和利润率推动。 

从量价角度来看，10 月工业企业利润当月同比增速的回升转正应该主要

得益于成本端的下降及利润率的提升。具体来看，量方面 10 月工业增加

值同比增长 6.9%，与前值持平，随着复产复工的推进，生产端基本上已

经恢复至疫情前的水平，特别是工业生产。价方面，10 月 PPI 同比增长-

2.1%，与前值持平，仍然维持在负值区间。10 月 PPIRM 同比增速录得-

2.4%，增速较前值回落 0.1 个百分点。 

 产成品库存年内新低，资产负债率继续下降。 

10 月工业企业产成品存货累计同比增速由前值的 8.2%回落 1.3 个百分点

至 6.9%，主要受需求端逐步复苏驱动产成品库存累计同比增速创年内新

低。产成品周转天数录得 18.8，较前值回落 0.1 个百分点，同样创下年内

新低。不同所有制的工业企业资产负债率均出现不同程度的回落，股份制

工业企业资产负债率录得 57.2%，较上月回落 0.1 个百分点。私营企业资

产负债率录得 58.1%，较上月回落 0.1 个百分点。 

 重提货币供应闸门，主动补库有望推动复苏加快。 

随着经济逐步向潜在增速回归，应对疫情的一些宽松货币政策也将逐步

退出，从微观企业的资产负债率来看，企业部门杠杆率将有所回落。三季

度货币政策执行报告中增加了“保持宏观杠杆率基本稳定，把好货币供应

总闸门”的表述，预计社融增速将在高位放缓。整体来看，经济需求端的

复苏仍在有序进行，随着产成品库存创下年内新低，企业主动补库存有望

推动经济复苏加快。 

 风险提示 

疫情发展超预期，地缘政治不确定性 
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  宏观研究 

1 工业企业利润增速累计同比年内首次转正 

2020 年 1-10 月工业企业利润总额累计同比增速为 0.7%，较上月回升

3.1 个百分点。 1-10 月工业企业营业收入累计同比增速为-0.6%，降幅较上

月收窄 0.9个百分点。10月工业企业利润总额当月同比增速为 28.2%，较前

值大幅回升 18.1个百分点。随着国内疫情逐步得到控制，生产端率先完成了

修复，工业增加值已经回到了疫情前的水平。在疫情防控已经逐渐形成常态化

机制的背景下，下游需求的修复趋势也在继续，带动工业企业营业收入和利润

同比增速逐步回升，工业企业利润累计同比增速已经转正，预计下月营收累计

同比也能转正。 

 

图 1  利润累计同比增速年内首次转正（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

从量价角度来看，10月工业企业利润当月同比增速的回升转正应该主要

得益于成本端的下降及利润率的提升。具体来看，量方面 10月工业增加值同

比增长 6.9%，与前值持平，随着复产复工的推进，生产端基本上已经恢复至

疫情前的水平，特别是工业生产。价方面，10 月 PPI 同比增长-2.1%，与前

值持平，仍然维持在负值区间。10月 PPIRM同比增速录得-2.4%，增速较前

值回落 0.1个百分点。 
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  宏观研究 

图 2 成本和利润率推升利润同比回升转正（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

分行业看，三大行业利润增速均出现不同程度的回升。具体来看，制造业

企业利润增速累计同比录得 4.2%，较上月继续回升 3.1个百分点，电力、热

力、燃气及水的生产和供应业利润增速录得 5.9%，增速较前值上升 3.3个百

分点。上游采矿业利润增速累计同比增速录得-34.5%，较上月降幅收窄 2.7个

百分点。 

分不同所有制企业来看，1-10 月不同所有制工业企业利润同比增速均有

所回升。具体的，1-10月国有工业企业利润增速累计同比录得-7.5%，降幅较

前值收窄 6.8 个百分点；民营企业和股份制企业利润增速累计同比年内纷纷

转正，民营企业利润增速累计同比则由前值的-0.5%回升 1.6个百分点至 1.1%，

股份制企业利润增速累计同比由-3.6%回升 4个百分点升至 0.4%。 

图 3 民营和股份制工业企业利润增速均转正（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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  宏观研究 

2 需求修复推动产成品库存同比年内新低 

10月工业企业产成品存货累计同比增速由前值的 8.2%回落 1.3个百分点

至 6.9%，主要受需求端逐步复苏驱动产成品库存累计同比增速创年内新低。

产成品周转天数录得 18.8，较前值回落 0.1个百分点，同样创下年内新低。不

同所有制的工业企业资产负债率均出现不同程度的回落，股份制工业企业资

产负债率录得 57.2%，较上月回落 0.1个百分点。国有控股企业资产负债率录

得 57.4%，与上月持平。私营企业资产负债率录得 58.1%，较上月回落 0.1个

百分点。随着下游需求的逐步复苏，企业生产经营活动及利润逐步修复，资产

负债率整体表现平稳。 

 

图 4 需求回升驱动工业企业产成品库存同比增速再次回落（%，天） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 5  工业企业资产负债率继续回落（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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  宏观研究 

因为应对疫情对经济造成的冲击，上半年宏观政策上采取了一些相对宽

松的货币政策，二季度末三部门杠杆率再创新高。随着经济逐步向潜在增速回

归，应对疫情的一些宽松货币政策也将逐步退出，从微观企业的资产负债率来

看，企业部门杠杆率将有所回落。三季度货币政策执行报告中增加了“保持宏

观杠杆率基本稳定，把好货币供应总闸门”的表述，预计社融增速将在高位放

缓。整体来看，经济需求端的复苏仍在有序进行，随着产成品库存创下年内新

低，企业主动补库存有望推动经济复苏加快。 

 

表 1中国宏观经济中频数据监测（%） 

 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 

房地产开发投资增速 -16.3 -7.7 -3.3 -0.3 1.9 3.4 4.6 5.6 6.3 

用电量累计同比 -7.77 -6.5 -4.74 -2.85 -1.28 -0.7 0.5 1.3 1.8 

铁路货运量累计同比 2.05 1.7 0.69 0.80 1.88 2.6 3.1 3.2 3.2 

工业增加值同比 -25.87 -1.1 3.9 4.4 4.8 4.8 5.6 6.9 6.9 

乘用车销量同比 -81.68 -48.40 -2.58 6.97 1.85 8.51 6.04 8.02 9.25 

挖掘机销量同比 -50.5 11.6 59.9 68.0 62.9 54.8 51.3 64.8 60.5 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

表 2 月度主要宏观经济数据一览 

同比，% 10月 9月 8月 7月 6月 5月 4月 3月 2月 1月 

工

业 

工业增加值（%） 6.9 6.9 5.6 4.8 4.8 4.4 3.9 -1.1 -25.87 - 

PMI 51.4 51.5 51.0 51.1 50.9 50.6 50.8 52.0 35.7 50.0 

投

资 

固定资产投资完成额（累计，%） 1.8 0.8 -0.3 -1.6 -3.1 -6.3 -10.3 -16.1 -24.5 - 

制造业投资完成额（累计，%） -5.3 -6.5 -8.1 -10.2 -11.7 -14.8 -18.8 -25.2 -31.5 - 

基建投资完成额（累计，%） 0.7 0.2 -0.3 -1.0 -2.7 -6.3 -11.8 -19.7 -30.3 - 

房地产投资完成额（累计，%） 6.3 5.6 4.6 3.4 1.9 -0.3 -3.3 -7.7 -16.3 - 

消

费 

社会消费品零售总额（累计，%） -5.9 -7.2 -8.6 -9.9 -11.4 -13.5 -16.2 -19.0 -20.5 - 

社会消费品零售总额（当月，%） 4.3 3.3 0.5 -1.1 -1.8 -2.8 -7.5 -15.8 -20.5 - 

外

贸 

出口（%） 11.4 9.9 9.5 7.2 0.5 -3.2 3.5 -6.6 -17.2 - 

进口（%） 4.7 13.2 -2.1 -1.4 2.7 -16.6 -14.2 -0.9 -4.0 - 

贸易顺差（亿，美元） 584.43 369.9 589.3 623.3 464.2 630.3 453.4 199.0 -70.9 - 

物

价 

CPI（%） 0.5 1.7 2.4 2.7 2.5 2.4 3.3 4.30 5.20 5.40 

PPI（%） -2.1 -2.1 -2.0 -2.4 -3.0 -3.7 -3.1 -1.50 -0.40 0.10 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

风险提示：疫情发展超预期，地缘政治不确定性。 
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