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数据点评——工业企业利润 

企业盈利疲弱，需求继续放缓 

 

点评：   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  统计局公布数据显示企业盈利依然疲弱。4 月工业企业利润总额 5157 亿元，

同比-3.7%，增速较 3 月下滑 17.6 个百分点，与 1-3 月 3.3%的利润同比跌幅

基本持平。4 月增值税降税导致企业在 3 月份提前备货，推升企业销售和盈利

水平。伴随增值税带来的短期冲击消退，工业企业盈利再度回到弱平稳态势。

分行业看，受工业品价格环比上升推动，上游石化、钢铁、化工等行业盈利增

速有所回升，而下游专用设备、通用设备利润增速回落明显，累计同比增速分

别从 1-3 月的 32.8%和 18.4%下滑至 17.9%和 7.3%。分企业类型来看，国有

企业利润增长 2%，较前值回落 1.7 个百分点，而股份制、私营企业利润增速

分别为-1%和-3%，均有明显回落。 

 需求继续放缓，决定企业盈利弱势状况。4 月工业企业收入同比增速-0.8%，

较上月下滑 14 个百分点。1-4 月工业企业营业收入同比增长 5.1%，增速较 1-3

月下滑 2.1 个百分点，需求依然偏弱。全球经济延续放缓，近期欧美制造业

PMI 均录得超预期下行，其中美国 5 月 Markit 制造业 PMI 大幅回落 2.6 个百

分点至 50.6%，再叠加中美贸易摩擦升级，外需面临回落压力。内需也在走弱，

基建受制于资金来源和地方政府债务管控依然发力缓慢，房地产投资保持韧

性，但持续性还需观察，汽车消费跌幅依然保持高位。高频数据也显示经济继

续放缓的趋势，5 月前 4 周发电耗煤同比增速-18%，跌幅较 4 月进一步扩大。

总需求走弱将对企业盈利构成持续抑制。终端需求走弱，叠加基数的逐步走高，

工业品价格也将未来几个月回落，量价将同时带动盈利增速走弱。 

 企业依然处于去库存进程中。4 月工业企业产成品库存同比增长 4.9%，增速

较上月提升 4.6 个百分点。这主要是由于增值税调降带来的提前备货效应退出

后，企业库存有所回升。从趋势上看，企业依然处于去库存过程中，产成品存

货同比增速较今年 2 月下降 1.3 个百分点至 4.9%。随着工业品价格持续下行，

去库存进程将持续。而工业企业应收票据及应收账款同比增速较上月下降 4.7

个百分点至 1.8%，企业金融风险有所下降。 

 短期企业盈利或持续走弱，逆周期政策需要更明显发力。在需求走弱和工业品

价格同比涨幅收窄推动下，短期企业盈利将持续走弱。而企业盈利走弱将驱动

制造业投资放缓，加大经济放缓压力。近期中美贸易冲突持续加剧，外部不稳

定性明显上升，经济稳定更为依赖内需。因而更需逆周期政策需要发力，来稳

定经济增长。当前虽然减税等一系列稳定经济增长政策已经出台，但力度较为

有限，可能难以对冲外需下行和制造业等行业投资放缓的压力，稳定经济增长

需要更为有力的政策。我们预计随着经济下行压力加大，更为有力的稳增长政

策将相继出台。经济走弱与流动性持续宽松为债市构成安全边际，近期虽然由

于包商银行接管等事件影响，利率债有所调整，但在宽松的流动性环境以及经

济走弱情况下我们认为债市调整空间有限，依然可能将维持震荡态势。 

 风险提示：经济下行超预期。 
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图 1：工业企业盈利增速依然保持弱势  图 2：下游专用设备、通用设备利润增速回落明显 

 

 

 
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加速下滑  图 4：需求放缓抑制企业盈利增速 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：工业品价格同比与盈利增速  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。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

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 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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