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库存周期探底，民企杠杆率提高 

——2019Q1 工业部门发展全景扫描 
 
报告摘要： 

[Table_Summary] 本篇报告全景展现 2019Q1 工业部门各项经济指标情况，选取 25 个主

要行业作为考察对象。2019Q1 工业利润增速转负，下行压力较大。结

构上则为下游>上游>中游，与过去两年上、中、下游逐级下降的特点

完全不同。我们认为一季度利润表现上下游相对更好主要原因是成本

端原因。一季度上中下游行业 PPI 增长中枢均下降，但中游行业下行

最多，并且中枢录得负增长，大大减轻了下游行业成本端的压力。 

 

工业增加值增速的结构是上游<下游<中游，但 PPI 增速结构与此完全

相反，主因是供给侧改革，去产能行业增加值增速放缓、价格上涨。

但去产能政策的效果正在减弱，工业产值与价格的相关性正在弱化，

产能去化对利润增速已基本不再有带动作用。 

 

存货周期看，工业整体仍处于萧条阶段，但处于繁荣及衰退阶段的行

业数量减少，进入萧条及复苏阶段的行业数量增加，工业较 2018 年末

更接近底部，重点关注营收增速何时转正。 

 

过去两年去杠杆政策持续推进，但工业企业整体杠杆率未降反升。尽

管近期政策风向明显转变，但私营及股份制企业资产负债率仍在惯性

上升，需等待减税降费、结构性货币政策等逐渐起效。多数行业资产

负债率反弹超过前期均值，以上游行业居多。在未能明显提高生产效

率的情况下去杠杆，持续性可能并不乐观。 

 

固定资产投资增速滞后于利润增速，预计 2019 年工业企业固定资产投

资增速大概率难以迅速企稳，维持低位。上游固定资产投资增速在当

前经济景气下逆势抬升，存在一定过热风险。 

 

我们将各个指标体系打分排序并加总，排名靠前的行业中既有代表转

型升级力量甚至先进制造的行业，也有与基建和地产关系密切的行业。

与 2018 年末相比，传统制造业相对较弱，中坚力量表现更佳。 

 

决策层对“打硬仗”有清醒深刻的认识，减税降费等一系列政策不仅

可以缓解今年经济、市场的外部压力，更有助于切实打造制造强国。

长远地看工业部门的支柱力量并不在传统行业。供给侧改革带来的边

际改善故事总有结局，通过强化高质量发展、培育壮大新动能来实现

制造强国，才是永葆常青、国运昌盛之本。 
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1、前言及数据说明 

 

4 月末公布的 2019 Q1 工业企业利润同比-3.3%，增速大幅降低、延续此前的下行态

势，结构上也发生了许多微妙的变化，至此一季度经济数据全面发布。 

 

我们选取 25 个代表性的主要行业作为工业部门经济现状的考察对象，分为上、中、

下游是为了更好展现企业之间的结构性特征，如下表所示；指标体系包括了价格、

生产、收入、利润、投资、库存以及企业杠杆等。 

 

表 1：行业选择及分类 

 

行业名称 

上游 
煤炭开采和洗选业，石油和天然气开采业，黑色金属矿采选业，有

色金属矿采选业，非金属矿采选业 

中游 

石油、煤炭及其他燃料加工业，化学原料及化学制品制造业，化学

纤维制造业，橡胶和塑料制品业，非金属矿物制品业，黑色金属冶

炼及压延加工业，有色金属冶炼及压延加工业，通用设备制造业，

专用设备制造业 

下游 

农副食品加工业，食品制造业，酒、饮料和精制茶制造业，烟草制

品业，纺织服装、服饰业，家具制造业，造纸及纸制品业，汽车制

造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，医药制造业 

公用事业 电力、热力的生产和供应业 

注：由于公用事业的民生属性，此处单独列出考察。另外国家统计局 2018 年发文将“石油加工、

炼焦和核燃料加工业”更名为“石油、煤炭及其他燃料加工业”。 

 

1. 利润增速转负，下行压力较大 

1.1. 下游增速降幅最小，国企/中上游成为拖累 

 

2019Q1 工业生产企稳回升，工业增加值累计同比增速回升至 6.5%（2018 年末为

6.2%、2019 年 1-2 月为 5.3%），但一季度全国工业企业利润同比增长却仅录得-3.3%，

系 2010 年以来的最低值（剔除含春节效应的 1-2 月），延续了此前的增速下行趋势

（2018 年同比增速 10.3%已较 2017 年的 21%腰斩）。其中私营工业企业利润同比增

速 7.0%、超出整体，较 18 年下降 4.9 个百分点，小于股份制和国有企业，政策对

民企的扶持作用加快显现，但考虑到民企的杠杆率的提升，我们认为民企的效率更

高也是原因之一；国企增速仅为-13.3%，较 2018 年大幅下降 26 个百分点，成为拖

累因素。 

 

按产业链关系分，利润增速结构为：下游>上游>中游，这一结构与过去两年上、中、

下游逐级下降的特点完全不同。2019Q1 上游工业企业加权利润增速（按可比口径）

-5.6%，显著低于 2018 年全年的 35.3%；中游行业加权利润增速-13.4%，显著低于

2018 年全年的 18.9%；下游行业加权利润增速-2.92%，低于 2018 年全年的 1.68%。

公用事业方面电力、热力的生产供应业利润增速 11.4%，显著高于 2018 年全年的

3.1%，延续此前的向好趋势（2017 年为-15.4%）。整体看，利润结构逆转，下游增

速降幅最小，中上游成为拖累。 
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图 1：工业利润增速结构（按产业链关系分） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 中上游对负增长的“贡献”更大 

 

为了进一步观察利润边际变化的行业结构特征，我们测算了前述代表性行业对

2019Q1 利润同比贡献率，发现 25 个代表性行业中有 11 个行业为正贡献（注意由

于总利润负增长，贡献率为正的行业利润绝对量同比减少，而利润同比增加的行业

贡献率为负）。 

 

这 11 个对整体利润缩减有“贡献”的行业，按贡献率高低排序分别是：汽车制造

业，石油、煤炭及其他燃料加工业，黑色金属冶炼及压延加工业，化学原料及化学

制品制造业，煤炭开采和洗选业，计算机、通信和其他电子设备制造业，造纸及纸

制品业，有色金属冶炼及压延加工业，农副食品加工业，有色金属矿采选业，化学

纤维制造业（如下图所示）。 

 

图 2：利润同比减少的代表性行业：2019Q1 与 2018 全年贡献率比较 

 

数据来源：东北证券测算，Wind 

注：由于工业总利润负增长，贡献率为正意味着行业利润绝对量同比减少。 
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这 11 个行业中有 4 个行业在 2018 年全年与工业整体同步盈利、且利润同比贡献率

居于前 10：其中 1 个为上游行业，即煤炭开采和洗选业；3 个为中游行业，分别是

石油煤炭及其他燃料加工业，黑色金属冶炼及压延加工业，化学原料及化学制品制

造业。 

 

利润正增、“贡献”率为负数的 14 个行业分别为：专用设备制造业，酒、饮料和精

制茶制造业，电力、热力的生产和供应业，非金属矿物制品业，烟草制品业，通用

设备制造业，食品制造业，医药制造业，石油和天然气开采业，橡胶和塑料制品业，

黑色金属矿采选业，纺织服装、服饰业，家具制造业，非金属矿采选业。其中 6 个

为下游行业，4 个为中游行业，3 个为上游行业，剩下的 1 个为公用事业。 

 

整体看，中上游对利润同比负增长的“贡献”大于下游；下游行业中，汽车制造业

对利润整体缩减的“贡献”也颇为可观。 

 

图 3：利润同比增加的代表性行业：2019Q1 与 2018 全年贡献率比较 

 

数据来源：东北证券测算，Wind 

注：由于工业总利润负增长，贡献率为负意味着行业利润同比增加。 

 

1.3. 中坚力量表现整体向下，外需可能是主要扰动因素 

 

前述利润正增长较为显著的行业，一季度利润占比都较去年同期有明显提升。2019 

Q1 利润占比前 10 的行业中有 6 个行业名次提升，分别是电力、热力的生产和供应

业，非金属矿物制品业，医药制造业，酒、饮料和精制茶制造业，通用设备制造业，

专用设备制造业，利润在 2019 Q1 都是同比增加的。 

 

但这些利润反弹最明显的行业，并非是工业利润的主要贡献行业，而“中坚力量”

（利润占比最高的行业）则表现整体向下。在 2017、2018 两年全年利润占比最高

的三大行业是汽车制造业，化学原料及制品制造业，以及计算机、通信及其他电子

设备制造业，这三大行业在 2019Q1 表现不佳，利润占比同比下降：汽车制造业的

利润占比从 2018Q1 的 10.9%下降至 2019Q1 的 8.5%，计算机、通信及其他电子设

备制造业的利润占比从 2018Q1 的 5.4%下降到 2019Q1 的 5.2%，化学原料及制品制

造业的利润占比从 2018Q1 的 8.5%下降到 2019Q1 的 7.2%。 
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图 4：25 个行业利润占比：2019Q1 与 2018Q1 比较 

 

数据来源：东北证券测算，Wind 

 

三大“中坚力量”的行业利润占比变化与外需增速同步，2019Q1 出口交货值同比

增速下降。如下图所示，汽车制造业出口交货值累计同比增速从 2018 年全年的 8.5%

下降至 2019Q1 的 1.8%，计算机、通信及其他电子设备制造业出口交货值累计同比

增速从 2018 年的 9.8%下降到 2019Q1 的 2.9%，化学原料及制品制造业出口交货值

累计同比增速从 2018 年的 15.4%下降到 2019Q1 的 4.6%。有类似情况的行业还包括

石油、煤炭及其他燃料加工也，有色金属矿采选业，有色金属冶炼及压延加工业，

化学纤维制造业。除外需外，内需疲弱也有影响，尤其在汽车，2018 年汽车零售增

速持续下降，一直延续到 2019 年一季度，3 月汽车类限额以上批发和零售零售额累

计下降 3.4%。 

 

图 5：7 个行业出口交货值同比增速与利润占比同步下降 

 

数据来源：东北证券测算，Wind 
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图 6：社会消费品零售总额同比增速  图 7：限额以上单位商品汽车类零售当月同比 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.4. 成本端压力下降是下游利润相对较好的主要原因 

 

我们认为一季度利润表现上下游相对更好，主要原因是成本端原因。如下文所示，

下游工业增加值增长中枢略低于 2018 年，且从需求看，一季度消费、出口等主要

拉动下游产业的指标增速均略低于去年全年。但是，工业价格走向却大为不同，如

下文所述，上中下游行业 PPI 增长中枢均下降，但中游行业下行最多，并且中枢录

得负增长，大大减轻了下游行业成本端的压力。 

 

2. 工业增加值与价格相关性降低，去产能带动涨价及利润增长效果渐弱 

 

利润是价格、产量、成本、效率等各类因素作用的最终结果，也是微观企业个体的

核心关注与存活延续的根本。而产出（增加值）则是核心经济贡献力量，也是宏观

增长的主要关注点，其内涵及趋势与 GDP 相同，反映实际的商品和劳务生产总量。 

 

图 8：GDP 增长与工业增加值趋势相同 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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2019Q1 工业增加值同比增长 6.5%，增速较 2018 年全年抬升了 0.3 个百分点。其中，

上游工业增加值增长中枢 2.8%，高于 2018 年全年（0.5%）；中游行业增长中枢 9.1%，

高于 2018 年全年（6.5%）；下游行业增长中枢 5.8%，明显弱于上中游，且弱于 2018

年全年（6.5%）。按产业链关系看，产出增速是上游<下游<中游。 

 

从价格角度观察，PPI 增速结构与工业增加值完全相反，上中下游 PPI 增速中枢全

面下降，中游降幅最大，下游降幅最小。2019Q1 上游行业 PPI 增长中枢 2.2%，低

于 2018 年全年（8.7%）；中游行业的增速中枢为-0.3%，低于 2018 年全年（6.6%）；

下游行业获得 0.6%的 PPI 增长中枢，低于 2018 年全年（1.5%）。按产业链关系看，

PPI 增速是上游>下游>中游，与产出增速的结构完全相反，也就是产出增速最快的

行业产品价格增速最慢。 

 

2017-2018 年也曾出现产值增速结构与价格增速结构完全背离的现象，核心原因是

供给侧改革。这是因为受到去产能政策影响的行业增加值低速增长或负增长、同时

产品价格上涨，因此 2017 至今各行业增加值增速与 PPI 增速整体为负相关关系。 

 

不过，去产能政策的效果正在减弱。第一，工业产值与价格的相关性正在弱化，各

行业增加值增速与 PPI 增速相关系数在 2017 年为-0.71，2018 年为-0.46，2019Q1 为

-0.21，负相关关系强度逐渐减弱，表明产能去化对价格上涨的带动作用已经明显减

弱；第二，去产能对利润的贡献正在下降，各行业增加值增速与利润同比增速相关

系数在 2017 年为-0.39，2018 年为-0.13，2019Q1 则为 0.08，负相关关系消失，这表

明产能去化对利润增速已经基本不再有带动作用。 

 

图 9：工业增加值增速与 PPI 增速弱负相关（相关系数为-0.21） 

 
数据来源：东北证券测算，Wind 
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