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 量价齐跌，5 月企业利润增速可能继续回落 

2019 年 4 月工业企业利润同比下降 3.7%，增速较 3 月明显回落，主要

受量和利润率增速的拖累。5 月企业利润增速可能继续回落。从量上来看，5

月（截至 5 月 24 日）发电耗煤量同比降幅从 5.32%扩大至 18.62%，高炉开

工率同比增速从 4.03%降至-0.53%，同时，欧美日制造业 PMI 处于仍下行趋

势，关税清单上的商品出口增速持续下行，叠加 5 月基数仍高，出口预计仍

然负增长，拖累制造业生产，因此，5 月工业增加值增速可能继续回落。从

价上来看，4 月大宗商品价格指数（BPI）环比降幅从 0.07 扩大至 0.67%，5

月（截至 5 月 27 日）BPI 环比降幅扩大至 2.2%；4 月流通领域重要生产资

料价格环比增速从 0.82%下降至 0.43%，5 月中上旬环比降幅扩大至 1.38%，

因此 5 月 PPI 环比增速很可能出现下滑，同时，2-4 月 PPI 低基数时期已过，

随着基数再度抬升，预计 5 月 PPI 同比增速出现回落。 

 主动去库存应还在延续 

4 月末工业企业产成品存货同比增长 4.9%，增速较 3 月末（0.3%）显著

提高，这和春节错位、增值税减税影响 3-4 月工业产品需求释放节奏有关，

如果将 3-4 月库存增速合并来看，则当前应该还是主动去库存阶段。 

库存可能将处于筑底阶段。PPI 增速领先产成品存货增速，PPI 增速在

2-3 月企稳，从 CRB 走势来看，二季度 PPI 增速或继续在底部震荡，由此推

断，库存可能将处于筑底阶段。央行在一季度货币政策执行报告中提到“产

出缺口接近为零”，实体经济的供需关系可能大致均衡，同时，当前库存水

平处于低位，库存周期特征可能不明显。 

 国企与民营企业利润增速分化 

1-4 月国有及国有控股企业利润同比降幅从-13.4%收窄至-9.7%，民营企

业利润增速从 7%下降至 4.1%。国企利润增速国企利润增速仍低于民营企业，

但改善幅度好于民营，这可能受到了增值税减税的干扰，中下游企业可能提

前采购上游原材料以便在减税落地后能够得到更大的抵扣，4 月该因素消退，

中下游行业生产增速下降快于上游行业，而国企主要集中在上游行业，民营

企业集中在中下游行业。 

货币政策微调，企业部门杠杆率下降。逆周期政策下，一季度经济开局

良好，但同时杠杆率也在抬头，尤其是企业部门杠杆率快速上升。4 月货币

政策微调，经济与金融数据回归常态，4 月末工业企业资产负债率从 57%降

至 56.8%，其中，民营企业资产负债率从 58.5%降至 58.2%，国企资产负债

率从 58.7%降至 58.4%。 

 风险提示：贸易摩擦继续升级 
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1、 量价齐跌，5 月企业利润增速可能继续回落 

2019 年 4 月工业企业利润同比下降 3.7%，增速较 3 月明显回落，工业企业利

润可以大致从量、价和主营业务利润率增速三方面解释，4 月企业利润增速回落主

要受量和利润率增速的拖累。 

从量上来看。4 月工业增加值同比增速较 3 月大幅下降 3.1 个百分点，原因在

于：其一，增值税减税影响。3 月领导人就表示 4 月 1 日要下调增值税率，企业很

可能提前采购上游原材料以便在减税落地后能够得到更大的抵扣，4 月该因素影响

消退，统计局新闻稿提到“由于 4 月 1 日起实施增值税税率下调，导致 4 月份部分

工业产品需求在 3 月份提前释放”。其二，高基数。2018 年 4 月工业增加值季调环

比增速从 0.37%上升至 0.65%。 

从价上来看。3 月流通领域重要生产资料价格环比上升至 0.82%，前期大宗商

品价格上涨带动 4 月 PPI 环比增速进一步上升至 0.3%，叠加低基数，PPI 同比增速

从 0.4%上升至 0.9%。 

从利润率增速来看。3 月主营业务利润率同比减少 2.9%，增速较 3 月（0.48%）

回落，主要原因是供需收缩，中下游行业利润率增速下降。 

量价齐跌，5 月企业利润增速可能继续回落。从量上来看，5 月（截至 5 月 24

日）发电耗煤量同比降幅从 5.32%扩大至 18.62%，高炉开工率同比增速从 4.03%降

至-0.53%，同时，欧美日制造业 PMI 处于仍下行趋势，关税清单上的商品出口增

速持续下行，叠加 5 月基数仍高，出口预计仍然负增长，拖累制造业生产，因此，

5 月工业增加值增速可能继续回落。从价上来看，4 月大宗商品价格指数（BPI）环

比降幅从 0.07 扩大至 0.67%，5 月（截至 5 月 27 日）BPI 环比降幅扩大至 2.2%；4

月流通领域重要生产资料价格环比增速从 0.82%下降至 0.43%，5 月中上旬环比降

幅扩大至 1.38%，因此 5 月 PPI 环比增速很可能出现下滑，同时，2-4 月 PPI 低基

数时期已过，随着基数再度抬升，预计 5 月 PPI 同比增速出现回落。 

图1： 4 月企业利润增速显著回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 4 月量缩价升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 5 月 PPI 翘尾因素明显回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 5 月 PPI 环比可能回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 高频数据显示 5 月工业生产减速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 主动去库存应还在延续 

春节错位与增值税减税影响 3-4 月库存，主动去库存应还在延续。4 月末工业

企业产成品存货同比增长 4.9%，增速较 3 月末（0.3%）显著提高，受春节错位、

增值税减税等因素影响，3 月供需旺盛，4 月供需收缩，从产销率来看，3 月产销

率显著高于过去 4 年同期水平，4 月产销率则低于过去 4 年同期水平，这与库存走

势相对应，和春节错位、增值税减税影响 3-4 月工业产品需求释放节奏有关，如果

将 3-4 月库存增速合并来看，则当前应该还是主动去库存阶段。 

库存可能将处于筑底阶段。PPI 增速领先产成品存货增速，PPI 增速在 2-3 月

企稳，从 CRB 走势来看，二季度 PPI 增速或继续在底部震荡，由此推断，库存可

能将处于筑底阶段。 

筑底阶段库存周期特征可能不明显。受供给侧改革、环保限产以及低库存影响，

2017-2018 年库存周期钝化，虽然 2019 年初以来 PPI 增速不断修复，但也在零轴附

近，结合央行在一季度货币政策执行报告中提到“产出缺口接近为零”，实体经济

的供需关系可能大致均衡，同时，当前库存水平处于低位，库存周期特征可能不明

显。 

图6： 库存可能处于筑底阶段 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 国企与民营企业利润增速分化 

国企与民营企业利润增速分化。从结构上看，2019 年 1-4 月国有及国有控股企

业利润同比降幅从-13.4%收窄至-9.7%，民营企业利润增速从 7%下降至 4.1%。国

企利润增速得到改善，主要得益于钢铁、石油加工、石油开采、化工等主要行业利

润好转，1-4 月石油开采行业利润同比增长 19.7%，增速比 1-3 月份加快 9.4 个百分

点，钢铁、石油加工、化工行业利润同比分别下降 28.1%、50.2%和 16.0%，降幅

比 1-3 月份分别收窄 16.4、4.3 和 1.8 个百分点。国企利润增速国企利润增速仍低于

民营企业，但改善幅度好于民营，这可能受到了增值税减税的干扰，中下游企业可

能提前采购上游原材料以便在减税落地后能够得到更大的抵扣，4 月该因素消退，

中下游行业生产增速下降快于上游行业，而国企主要集中在上游行业，民营企业集

中在中下游行业。 

货币政策微调，企业部门杠杆率下降。逆周期政策下，一季度经济开局良好，

但同时杠杆率也在抬头，尤其是企业部门杠杆率快速上升。4 月货币政策微调，经

济与金融数据回归常态，4 月末工业企业资产负债率从 57%降至 56.8%，其中，民

营企业资产负债率从 58.5%降至 58.2%，国企资产负债率从 58.7%降至 58.4%。 

图7： 国企利润增速改善幅度好于民营企业（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图8： 国企与民营企业资产负债率下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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