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中国 5 月工业企业利润数据点评—— 

减税降费政策有所成效 主动去库存阶段延续 

本期摘要： 

中国 5 月工业企业利润当月同比增长-14.02%（前值为-14.42%，下同），较上月跌幅有所

放缓，累计同比增长-2.3%（3.4%）。据此，我们的观点是： 

1、 5 月工业企业利润跌幅收窄主要原因是受到减税政策的利好，一是分项中和增值税相

关的其他费用项跌幅最大，二是采矿业的利润改善最明显，和增值税下调集中于上游

行业相一致； 

2、 5 月份工业企业库存下降，产值增速放缓，显示工业主动去库存阶段延续，工业企业

信心仍低，投资相对谨慎； 

3、 企业资金周转压力下降，其中采矿业收益最为明显。细分行业看，黑色金属矿采选业，

有色金属冶炼及压延加工业，煤炭开采和洗选业利润累计同比升幅排前列，化学纤维

制造业，金属制品、机械和设备修理业，运输设备制造业的利润累计同比降幅排前列； 

 

减税政策有所生效 

5 月工业企业利润跌幅收窄主要原因是受到减税政策的利好：第一，从不可变口径来看（统

计局公布的绝对值计算得到），1-5 月工业企业营业收入，营业成本，其它费用分别累计

同比增长-5.22%（-5.82%），-5.47%（-5.82%），-6.07%（-10.13%），受增值税影响的其他费

用项跌幅最大，第二，分行业来看，5 月采矿业，制造业，电、热、燃气及水的生产和供

应业的百元营业收入中的成本环比分别为-0.24%，0.02%，-0.24%，结构和增值税上调集

中于上游所一致。 

 

主动去库存阶段延续 

5 月份工业企业库存下降，产值增速放缓，显示工业主动去库存阶段延续：1-5 月工业企

成品库存同比增速录得 4.1%（4.9%），库存水平增速下降；与此同时，5 月工业增加值当

月同比增速为 5%（5.4%），受 5 月中美贸易局势所影响，企业产值增速有所放缓。 

工业企业信心仍低，投资相对谨慎。5 月末工业企业整体的资产负债率录得 56.8%，持平

上月，而 1-5 月固定资产投资完成额中的设备工器具购置同比增长-2.2%（-1.4%）。在 5

月中美贸易前景不明朗的影响下，企业信心受到影响，投资相对谨慎。 

企业资金周转压力下降，其中采矿业收益最为明显。5 月工业企业应收票据及应收账款平

均回收期较上月进一步回落，主要是受到企业投资意愿下降所影响，结合 5 月营业收入

跌幅收窄，工业企业 5 月产品周转天数回落，显示工业企业资金周转压力下降，其中采

矿业收益最为明显，有助于提高上市公司的估值。 

黑色金属矿采选业，有色金属冶炼及压延加工业，煤炭开采和洗选业利润累计同比升幅

排前列，化学纤维制造业，金属制品、机械和设备修理业，运输设备制造业的利润累计

同比降幅排前列。1—5 月份，在 41 个工业大类行业中，26 个行业利润总额同比增加，

15 个行业减少。 

 

政府持续扶持小微企业政策有所成效 

民营企业的利润率改善，但成本和费用端仍有改进空间。分所有制来看，1、5 月利润增

速的排序是，私营>股份制>外资>国企 32、外资及港澳台企业的资产负债率有所回升，

其它三种所有制企业去杠杆延续；3、5 月企业成本的排序是私营>外资>股份制>国企，

费用的排序是外资>股份制>私营>国企。显示减税降费有效抬升民营企业的利润率，这

也显示政府持续扶持小微企业政策有所成效。 
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图1: PPI-PPIRM和工业企业利润走势           单位：%  图2: 工业处于主动去库存阶段                单位：% 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图3: 工业企业负债率的变化            单位：%  图4: 工业企业营业成本率和营业利润率的变化  单位：% 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图5: 各类型企业负债率的变化            单位：%  图6: 各类型企业营业成本和利润率的变化       单位：% 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部   
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图7: 工业分行业的利润率累计同比变动                                                         单位：% 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

表1: 分行业的工业企业效益指标 

项目 每百元营业收入中的成本 每百元营业收入中的费用 每百元资产实现的营业收入 

时间 本月 上月 变动 本月 上月 变动 本月 上月 变动 

单位 元 元 % 元 元 % 元 元 % 

总计 84.36  84.38  -0.02  8.64  8.73  -1.03  89.50  88.70  0.90  

采矿业 71.84  72.01  -0.24  11.37  11.68  -2.65  44.70  43.50  2.76  

制造业 84.68  84.66  0.02  8.70  8.80  -1.14  105.00  104.00  0.96  

电、热、燃气及水

的生产和供应业 

87.93  88.14  -0.24  6.27  6.18  1.46  41.10  41.50  -0.96  

国有控股企业 81.25  81.16  0.11  7.86  7.88  -0.25  61.60  61.30  0.49  

股份制企业 84.08  84.06  0.02  8.78  8.91  -1.46  87.30  86.20  1.28  

外商及港澳台投

资企业 

84.48  84.62  -0.17  8.96  8.95  0.11  104.30  104.00  0.29  

私营企业 87.01  87.07  -0.07  7.94  8.05  -1.37  132.30  131.10  0.92  

资料来源：中信期货研究部 

 

表2: 分行业的工业企业效益指标 

项目 资产负债率 产成品周转天数 应收票据及应收账款平均回收期 

时间 本月 上月 变动 本月 上月 变动 本月 上月 变动 

单位 % % % 天 天 % 天 天 % 

总计 56.80 56.80 0.00 17.50 17.60 -0.57 54.90 55.10 -0.36 

采矿业 59.50 59.90 -0.40 13.10 13.40 -2.24 45.40 45.50 -0.22 

制造业 55.90 55.80 0.10 19.20 19.20 0.00 57.00 57.40 -0.70 

电、热、燃气及水

的生产和供应业 

59.60 59.70 -0.10 0.50 0.50 0.00 34.70 33.90 2.36 

国有控股企业 58.30 58.40 -0.10 14.70 14.70 0.00 50.10 50.00 0.20 

股份制企业 58.20 58.30 -0.10 18.00 18.00 0.00 52.40 52.70 -0.57 

外商及港澳台投

资企业 

53.10 53.00 0.10 18.40 18.40 0.00 69.50 69.30 0.29 

私营企业 58.10 58.20 -0.10 16.80 16.80 0.00 45.10 45.30 -0.44 

资料来源：中信期货研究部 
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