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1-4月份工业企业利润数据点评： 

利润增速仍在筑底 
 核心摘要 

1）4 月工业企业利润累计增速与上月基本持平，继续呈现负增长；利润增速仍在筑底，企业盈利能力的修复尚待时日。

单月利润增速大幅回落，受到工业增加值增速回落的影响较大；4 月 1 日增值税下调，企业在 3 月加快采购、提前备货，

并带来 4 月需求透支、生产下滑，可能是造成这一波动的主要原因。 

2）4 月产成品库存再度转为积累，产成品存货增速和产成品周转天数均上升；企业回款情况有所缓和，应收账款平均回

收期小幅下滑。与近三年的水平相比，目前企业库存与回款方面的形势仍然较为严峻。 

3) ）横向比较来看，利润增速水平较为突出的行业是铁路等非汽车交运设备制造业、黑色金属矿采选、文教娱乐用品制

造、专用设备制造、电气机械制造，利润增速水平明显较差的行业是石油加工、黑色金属冶炼、汽车制造、化学原料制造。 

4）短期来看，5 月工业增加值可能会出现低位回升，从而带动企业利润增速小幅反弹；但年内经济仍存下行压力，利润

增速可能也将相应承压。 

 

5 月 27 日，国家统计局公布了 1-4 月工业企业利润数据：1-4 月份规上工业企业利润总额累计同比增速-3.4%。 

 4 月单月利润增速再度大幅回落 

4 月单月的利润增速为-3.7%，较上月大幅下滑 17.6 个百分点；1-4 月累计利润增速-3.4%，较 1-3 月仅小幅下滑 0.1 个

百分点，不过这一水平仍明显低于去年全年 10.3%的增速水平。将利润拆分来看，4 月工业增加值增速的大幅回落对本次利

润增速走弱影响较大：与 1-3 月相比，1-4 月工业增加值累计同比增速下滑 0.3 个百分点（4 月单月工业增速更是大幅下滑

3.1 个百分点），1-4 月 PPI 累计同比增速略回升 0.1 个百分点，1-4 月利润率同比增速也回升 2.5 个百分点。总体而言，3、

4 月工业增加值增速的大起大落是近两个月利润增速变动的主要原因；进一步分析来看，4 月 1 日增值税下调，企业在 3 月

加快采购、提前备货，并带来 4 月需求透支、生产下滑，可能是造成这一波动的主要原因。 

 产成品周转天数小幅回升，应收账款回收期小幅回落 

4 月产成品库存再度转为积累，1-4 月产成品存货增速较 1-3 月大幅上升 4.6 个百分点，升至 4.9%，经 PPI 调整的实际产

成品存货增速同样上升 4.5 个百分点，升至 4.6%。与此同时，1-4 月产成品周转天数上升 0.3 天至 17.6 天，与近三年的情

况比较，17.6 天的水平仍然处于明显高位。4 月企业回款情况有所缓和，1-4 月企业应收账款平均回收期较 1-3 月小幅下

降 0.4 天至 55.1 天，不过与近三年的情况相比同样处于显著高位。所以，与近三年的水平相比，目前企业库存与回款方面

的形势仍然较为严峻。 
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 国企的利润增速回暖，私企利润增速回落 

1-4 月不同类型企业的利润增速较为分化，其中国企的利润增速回升 3.7 个百分点，升至-9.7%；外企和私营企业的利

润增速分别下滑 0.4 和 2.9 个百分点，降至-8.3%和 4.1%，股份制企业的利润增速保持-1.0%。不过从增速水平上看，

国企的利润情况仍然相对更弱，而私营企业的利润增速水平相对更高。不同类型企业利润增速的分化受到行业分布的较

大影响。 

 机械设备和计算机电子通信制造业利润增速回落 

从三大行业来看，工业企业利润增速的下滑主要是制造业的拖累，采矿业和电热力燃气水的生产供应业利润增速均有小

幅回升。从权重细分行业来看，4 月机械设备制造业、计算机电子通信制造业利润增速降幅较大，其中通用设备制造、

专用设备制造、计算机电子通信累计利润增速分别下滑 11.1、14.9 和 8.3 个百分点，石油、钢铁、有色相关行业利润增

速则有明显回升。从绝对增速水平横向比较来看，利润增速水平较为突出的行业是铁路等非汽车交运设备制造业（67.6%）、

黑色金属矿采选（185.2%）、文教娱乐用品制造（29.4%）、专用设备制造（17.9%）、电气机械制造（14.5%），利润增

速水平明显较差的行业是石油加工（-50.2%）、黑色金属冶炼（-28.1%）、汽车制造（-25.9%）、化学原料制造（-16.0%）。 

 利润增速短期可能出现反弹，但中长期仍承压  

近两个月，企业生产活动和利润增速因增值税税率变动发生较大波动；但从累计增速水平来看，今年 1-4 月企业利润增

速-3.4%仍明显低于去年 10.3%的水平，4 月 1 日增值税税率下调对企业利润带来的提振效应并不显著。短期来看，5

月工业增加值可能会出现低位回升，从而带动企业利润增速小幅反弹；但年内经济仍存下行压力，利润增速可能也将相

应承压。预计 1-5 月工业企业利润增速上升至-2.0%。 

图表1 工业企业利润累计增速平稳，当月增速大幅回落 

 

图表2 利润增速的拆分（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 库存增速与产成品周转天数（%）  

 

图表4 应收账款回收期走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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