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 利润继续修复，短期关注重要会议 
2019 年 1-5 月工业企业利润数据点评 
核心观点 

1-5 月工业企业利润同比-2.3%，较前值-3.4%的降幅收窄。5 月当月利润
增速 1.1%，前值-3.7%。我们认为，工业企业利润降幅收窄主因在于，5

月 PPI 环比回落，但需求相对稳健尚有支撑，外部环境变化更多影响生产
端。1-5 月成本占每百元主营业务收入与营业收入利润率为 84.36 元和
5.72%。2019 年 1-5 月采矿业、制造业、电力热力水生产供应业利润总额
同比增速为 4.7%、-4.1%和 9.6%。我们预计工业企业利润累计增速将逐步
修复至 0 上方。我们认为短期不确定性较高，权益市场核心关注汇率走势，
债市震荡格局，继续看好黄金配置价值，地缘政治因素发酵或推升油价。 

 

2019 年 1-5 月工业企业利润同比增速-2.3%，降幅较上月收窄 

1-5 月工业企业利润同比-2.3%，较前值-3.4%的降幅收窄，延续修复。5

月当月利润增速 1.1%，由负转正，前值-3.7%。我们认为，工业企业利润
降幅收窄主因在于，5 月 PPI 环比有所回落，但需求相对稳健，尚有支撑，
外部环境变化更多影响生产端。2019 年 1-5 月三大工业部门采矿业、制造
业、电力热力水生产供应业利润总额同比增速为 4.7%、-4.1%和 9.6%。我
们认为 G20 是近期关注焦点，外部因素是影响国内政策的重要变量，考虑
下半年可能出现的政策利好及库存逐步探底回升，我们预计工业企业利润
累计增速将逐步修复至 0 上方。 

 
5 月末库存增速 4.1%，探底企稳仍需时间 

2019 年 5 月末，规模以上企业产成品存货增速 4.1%，前值 4.9%，我们认
为，外部环境不确定性加剧对需求和企业生产均有影响，需求相对稳健但
现有政策支撑可能逐步减弱，库存周期难以确认回升，增速走势仍有反复，
我们预计，配合未来下半年可能出台的逆周期政策，库存或将逐步确认底
部，企稳仍需时间。2019 年 1-5 月规模以上工业企业每百元主营业务收入
中的成本和费用合计为 93 元，同比增加 0.42 元；营业收入利润率 5.72%，
同比降低 0.43 个百分点。2019 年 1-5 月规模以上工业企业资产负债率为
56.8%，其中国有控股企业资产负债率为 58.3%。  

 

利润结构：2019 年 1-5 月超六成行业利润增速回升 

2019 年 1-5 月超六成行业利润增速回升。在 41 个工业大类行业中 26 个行
业利润总额同比增加，石油和天然气开采业利润总额同比增长 24.0%，专
用设备制造业增长 17.7%，电气机械和器材制造业增长 15.9%，电力、热
力生产和供应业增长 13.7%。同时 15 个行业利润同比减少，石油、煤炭
及其他燃料加工业下降 51.3%，汽车制造业下降 27.2%，黑色金属冶炼和
压延加工业下降 22.4%，化学原料和化学制品制造业下降 13.6%。 

 

贸易谈判结果仍不明朗，短期关注重要会议和人民币汇率 

我们认为，短期不确定性较高，需重点关注中美经贸谈判走势和 G20 习特
会的结果，外部环境超预期变化会对国内政策产生影响。当前政策导向是
通过供给侧结构性改革稳定总需求，近期出台刺激政策的可能性较低，逆
周期政策的应用仍需谨慎，下半年政策基调关注 7 月政治局会议的定调。
我们认为，短期不确定性较高，做好应对比预判更重要，我们继续看好黄
金配置价值，人民币汇率是否升值进而带动资产价值重估，决定了未来权
益市场的方向，利率债震荡格局，相对看好增长压力和紧信用下的城投债
机会，短期地缘政治因素或推升油价。 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期加剧，全球流动性环境超预期收紧，经济
下行超预期拖累企业盈利，政策效果不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/1b04a79b-58bb-4be6-a549-b4b8151e978b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/1b04a79b-58bb-4be6-a549-b4b8151e978b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/a19af913-0a4a-41ff-a5f6-8101ab768db9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/a19af913-0a4a-41ff-a5f6-8101ab768db9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/723b132f-4d65-4292-8d5e-872848c5658e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/723b132f-4d65-4292-8d5e-872848c5658e.pdf
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图表1： 1-5 月工业企业利润总额同比增速降幅收窄，5 月工业企业利润同比增速由负转正 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 5 月工业企业费用和成本有所下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 5 月制造业 PMI 指数为 49.4，较 4 月回落 0.7 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 5 月份 CPI、PPI 运行总体平稳 图表5： PPI 生活资料分项和生产资料分项涨跌不一 

  

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： PPI 价格小幅回落，1-5 月工业企业利润总额同比增速降幅收窄 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期加剧，全球流动性环境超预期收紧，经济下行超预期拖累

企业盈利，政策效果不及预期。 
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