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工业利润出现阶段性拐点 

——2019 年 3 月工业企业利润数据点评 

事件： 

4月27日国家统计局公布2019年1-3月全国工业企业利润数据：3月全国规

模以上工业企业实现利润总额5,895.2亿元，同比增长13.9%。2019年1-3月

实现利润总额12,972亿元，同比下降3.3%；实现主营业务收入24.42万亿

元，同比增长7.2%，主营业务收入利润率为5.31%，资产负债率为57%。 

 

投资要点： 

 利润由负转正，原因在于基数效应和利润率改善 

3月全国规模以上企业利润总额同比增长13.9%，使得一季度累计同比增速

由前2个月的下降14%小幅回升至下降3.3%。虽然相较去年上升10.3%的水

平仍有差距，但阶段性拐点已经出现。一方面，增速向好受到基数效应的

作用，而去年二季度整体基数偏低也会使得后期利润增速继续改善。另一

方面，2月利润率4.79%的低水平有所改善，一季度达到5.31%，略高于2015

年的水平。考虑到营业收入利润率的季节效应，后期也将对利润改善起到

正面作用。 

 私营企业盈利的改善体现减税降费的政策效果 

分企业类型看，私营企业盈利情况再次一枝独秀，一季度利润同比增长7%，

同期国有控股企业、股份制企业分别下滑13.4%和1%。从私营>股份制>国

有控股，我们可以粗略看出减税降费、支持民营企业等一系列政策的效果。

年初以来，包括下调增值税率、中小企业增值税优惠、小微企业贷款等措

施相继落地，从财务费用、税收等企业成本的不同方面减轻企业负担。 

 机械设备等行业景气度较高 

受到周期品价格的影响，今年以来以石油煤炭加工业、化学原料制造业为

代表的周期行业普遍出现利润大幅下滑。虽然近期大宗产品随着原油价格

的走强有所上升，但环保安全等因素对数量的限制依然存在。相对而言，

如铁路船舶航空航天等运输设备制造业、专用设备制造业、电气设备及器

材制造业等行业利润总额维持20%以上的增长，表现出强劲的动能。 

 风险提示：宏观经济下行风险；大宗产品价格波动。 
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图表 1：规模以上工业企业利润情况  图表 2：规模以上工业企业利润增速 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 3：规模以上工业企业利润率情况  图表 4：规模以上工业企业主营业务收入成本情况 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 5：规模以上工业企业资产负债率情况  图表 6：不同属性规模以上工业企业利润情况 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 
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图表 7：分行业利润总额累计同比增长情况 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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