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Tabl e_Title 盈利增速转正，资产负债率下降 
  ——5月工业企业效益数据点评 
 

Table_Summary  研究结论 

事件：6 月 27 日国家统计局公布最新工业企业效益数据，1-5 月规模以上工业企

业利润总额同比下降 2.3%。前值下降 3.4%。 

 单月利润增长转正（1.1%，前值-3.7%）主要受到收入增长加快、费用增速

回落的影响。5 月工业企业营业收入增速改善，同比录得 5%，4 月份为-0.7%，

与此同时财务、管理、销售、利息费用合计同比增长 6.2%，较 4 月回落 1.9

个百分点，尤其是财务费用受汇兑损益影响同比下降 3.9%，4 月份为增长

0.3%，经统计局官方测算，四项费用增速回落影响全部规模以上工业企业利

润增速回升 2.6 个百分点。 

 5 月工业企业营业收入利润率录得 5.72%，前值 5.52%，自今年 2 月触底之

后呈持续回升。分所有制来看，私营企业利润率自 2011 年有统计以来基本

保持在 5-6%之间，较为稳定，今年跌破 5%，当前 4.8%，随着帮扶民营小

微企业政策的持续发力，利润率有望持续回升到以往水平；国有企业利润率

起伏较大，2011 年到 2016 年稳步从 6%以上下行到 4%左右，但 2017 年起

受供给侧改革利好又重新回到 6%，尽管今年年初同样触及 5.3%左右的阶段

性低点，当前已重新回到 6%（尽管仍低于多数在 7%以上的 2018 年）。我

们认为今年以来减税降费措施力度前所未有，利润率环比改善、同比降幅收

窄将对需求和盈利增速下行实现一定对冲。 

 采矿业（4.7%，前值-0.7%）累计利润增速转正，电力热力燃气水的生产供

应业增长加快（9.6%，前值 8%），制造业（-4.1%，前值-4.7%）降幅收窄

但仍处于低位。各制造业中，今年以来利润正处于高增长区间的行业（始终

保持两位数）包括食品制造（17.3%，前值 17.7%）、酒饮料和精制茶（17.9%，

前值 18.1%）、烟草（23.9%，前值 29.4%）、文教工美（28.3%，前值 29.4%）、

专用设备（17.7%，前值 17.9%）、交运设备（42.9%，前值 67.6%）、电

气机械（12.4%，前值 20.8%），主要分布在消费行业与中游设备制造，但

以上行业短期增速均呈下降，此外医药行业（10.9%，前值 9.7%）今年以

来利润增长持续抬升且为正。 

 私营与国有企业资产负债率双双下行。5 月份整体工业企业资产负债率录得

56.8%，持平于前值，较去年同期高 0.2 个百分点。其中国有控股企业资产

负债率 58.3%，前值 58.4%，私营企业 58.1%，前值 58.2%，均有 0.1 个百

分点的下降。我们在前期报告《稳杠杆的“稳”体现在哪？——金融去杠杆

系列之七》中曾指出，工业企业资产负债率与利润率显著负相关，而非货币

环境宽松所导致，本次数据再次印证我们的判断。 

 单月企业盈利由负转正释放积极信号，但持续性仍待观察。（1）PPI 后续可

能存在来自基数的压力，9、10 月份压力相对较大，对企业盈利形成拖累；

（2）5 月工业增加值仍⁮在下行（5%，前值 5.4%），尽管存在工作日相对去

年同期更少的因素，但工业企业出口交货值当月同比几乎归零，中美经贸摩

擦升级以及市场预期降低的影响已经显现；（3）利润率稳步提升有望持续

成为亮点。 

风险提示 

 美国对华贸易摩擦升级大幅扰动中国企业家投资信心； 

 稳增长政策后续力度不足，基建增速失去支撑。 

 

 

 

 

Table_ReportDate 报告发布日期 2019年 06月 28日 

 

Table_Autho 

r 

 证券分析师 孙金霞 

 021-63325888*7590 

 sunjinxia@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860515070001 

 王仲尧 

 021-63325888*3267 

 wangzhongyao1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860518050001 

 

Table_Contacter  联系人 陈至奕 

 021-63325888-6044 

 chenzhiyi@orientsec.com.cn 

 曹靖楠 

 021-63325888-3046 

 caojingnan@orientsec.com.cn 

 

Table_Report 相关报告  

生产下行，消费回升 2019-06-16 

社融小幅改善，企业贷款仍然疲软 2019-06-12 

抢跑效应暂时驱动出口增速转正 2019-06-12 

 

 

宏观经济 

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


 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

盈利增速转正，资产负债率下降 

2 

图 1：工业企业利润总额增速（%）  图 2：不同所有制工业企业资产负债率较前一年同期变化（%） 
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图 3：制造业行业利润增速（%）  
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