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数据点评——工业企业利润 

企业盈利继续偏弱，反弹难持续 

 

点评：   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  今日统计局公布数据显示企业盈利有所回升。5 月工业企业利润总额 5661 亿

元，同比增长 1.1% ，增速较 4 月上行 4.8 个百分点。1-5 月工业企业利润增

速-2.3%，较 1-4 月-3.4%的利润增速回升了 1.1 个百分点。虽然 5 月工业增加

值增速回落，PPI 下行，但工业企业利润率跌幅收窄 1.5 个百分点，是支撑工

业企业利润回升的主要动力。分行业来看，上游煤炭行业受价格回升拉动，利

润回升明显，其利润增速由 4 月的-13.2%回升至 5 月的 20.3%。中下游主要

装备制造业盈利增速也大幅回升，其中电气机械、通用设备、专用设备、电子

利润增速分别从 4 月份的 1.7%、-14.1%、-12%和-6.6%回升至 19.7%、7.9%、

17.3%和-31%。分企业类型来看，私营和股份制企业利润增速分别较上月回升

17.4和 5.8个百分点，而国有企业利润增速较上月回落 11.7个百分点至-9.7%。 

 需求面临下行压力，企业盈利仍将保持弱势。5 月工业企业营业收入同比增长

5%，增速较 4 月回升 5.7 个百分点。内需依然面临下行压力，6 月以来房地产

销售有所回升，但在地产调控边际趋严，房价预期较稳定以及居民杠杆率偏高

的情况下，居民加杠杆买房需求也将承压。央行二季度居民调查显示居民就业、

收入承压，大额商品消费预期在继续回落。而全球经济依然处于下行趋势，叠

加中美贸易摩擦均意味着外需疲弱。工业品价格在去年高基数的情况下，也将

继续下行，并进而拖累利润率。从高频数据来看，6 月工业增加值或有小幅回

升，而需求疲弱，工业品价格下行将拖累盈利，总体企业盈利依然将保持弱势。 

 企业继续去库存，金融风险偏低。1-5 月工业企业产成品库存同比增长 4.1%，

增速较 1-4 月回落 0.8 个百分点。增值税调降带来的提前备货效应褪去后，企

业库存增速在 4 月冲高。而在需求走弱、工业品价格下行的情况下，企业依然

处于去库阶段，5 月库存增速则继续回落。工业企业杠杆与 4 月持平于 56.8%，

其中国企杠杆率较上月回落 0.1 个百分点至 58.3%，国企延续去杠杆，私营企

业杠杆率也较上月回落 0.1 个百分点，加杠杆趋势减缓。工业企业应收票据及

应收账款同比增速较上月增加 2.7 个百分点至 4.5%，但依然处于低位，企业

金融风险偏低。 

 企业盈利拐点或还未到来，需要政策更为有力。需求不振，工业品价格下行，

将持续对企业盈利构成压制。盈利弱势、叠加外需放缓将拖累制造业投资，经

济依然面临下行压力。当前政策发力的主要抓手是拉动基建投资，但预算内财

政明显前置，后半年财政政策发力空间有限。近期对出台了一些通过地方政府

债来促进基建投资的政策，未来有望继续加码，比如提高专项债发行额度。此

外，经济企稳需要信用的有效扩张推动。因而未来政策会着力疏通信用传导渠

道，一方面支撑金融机构资金来源；另一方面减少对信用投放的约束。流动性

宽松，叠加海外央行开启降息通道，均对债市构成利好。利率债可能会进一步

上涨，能否超过前期高点取决于央行货币政策是否会引导短端利率再度下行。 

 风行提示：中美贸易摩擦进一步升级。 
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图 1：工业企业盈利增速继续偏弱  图 2：主要装备制造业利润增速回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理。 

图 3：私营企业与股份制企业利润增速回升  图 4：需求面临下行压力企业盈利继续偏弱 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：工业品价格与盈利增速  图 6：企业依然处于去库存进程中 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 
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