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 利润增速企稳，后续政策主要在“供给侧” 

2019 年 1-3 月工业企业利润数据点评 
2019 年 1-3 月工业企业利润增速企稳，营业收入增速走强，利润率下降 

2019 年 1-3 月工业企业利润同比-3.3%，相比 1-2 月-14%回升幅度较大，其
中 3 月当月利润增速 13.9%，回升主要来自工业增加值和 PPI 的量价齐升（3

月价格变动对利润增速拉动比 1-2 月份多 4.5 个百分点），体现一定季节性。
今年工业企业经营绩效弱于去年，1-3 月企业营业收入利润率为 5.31%，同比
降低 0.58 个百分点，回落幅度较大。通过拆分细项数据，我们认为这与企业
研发费用增加及私营企业杠杆率提升带来整体工业融资成本上行两项因素密
切相关。利润增速当月波动意义不大，预计 4 月当月数据可能季节性回落，
而利润累计同比增速能否转正主要看量价是否可持续以及减税降费政策效果。 

 

政策仍将更侧重“供给侧” 

一季度 GDP 增速 6.4%呈现企稳迹象，政治局会议定调强调“注重以供给
侧结构性改革的办法稳需求”，我们坚持认为在当前国际经济环境中，我国
经济政策将着重在“供给侧”而非“需求侧”，在此情况下，预计我国经济
不会显著复苏。在全球经济比差逻辑中，我国经济更具逆周期调节属性，
这使得相比其他经济体更为占优，我们在 4 月 12 日提出的“新供给价值重
估理论”指出，通过供给侧的劳动力、资本、科技、组织形式等生产要素
变革，提高经济潜在增速或缓解其下行，全球资本有望给中国的人民币核
心风险资产进行价值重估。 

 

行业结构：汽车、石油加工、钢铁、化工等行业利润改善为主 

3 月汽车、石油加工、钢铁、化工等行业利润改善明显，上述 4 个行业合
计影响全部规模以上工业企业利润增速比 1-2 月份回升 12.8 个百分点。这
几个行业均是 1-2 月最大的利润拖累项，这也体现出 3 月利润的改善是对
上月季节性的修正。 

 

库存可能进入筑底震荡阶段 

3 月末，规模以上工业企业产成品存货增速 0.3%，前值 6.2%，我们认为
下游需求支撑的情况下，3 月企业出现一定被动去库存状况。3 月份主要原
材料价格处于回升期，是受到供需两端因素综合影响的结果，库存对价格
最为敏感，预计基建和地产投资需求短期内仍有支撑，而供给侧因素存在
一定不确定性，综合考虑，我们预计后期库存或进入触底震荡阶段。 

 

预计二季度股市波动加大、震荡上行 

权益资产走势仍处于分子、分母端的多空对决，随着经济形势和政策基调
边际变化，市场预期继续分化，我们预计股票市场二季度波动加大，整体
趋势为震荡上行，获利盘较大后市场会面临一定的回调压力，如果出现进
一步上涨，主要由外资、保险和散户的支撑。预计债市总体震荡，二季度
后半段利率债可能出现短暂交易性机会。 

 

风险提示：经济下行超预期拖累企业盈利，政策效果不及预期；地产投资
支撑减弱，供给侧政策不及预期，PPI 超预期下行。 

 

相关研究 
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图表1： 工业企业利润和主营业务收入累计同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 三大行业工业企业利润累计同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 企业利润率同比仍大幅走低 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 工业企业主要财务指标同比增速  图表5： 工业企业资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：经济下行超预期拖累企业盈利，政策效果不及预期，PPI 超预期下行。 
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