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 量、价、利润率增速同步上行，企业利润增速显著回升 

2019 年 3 月工业企业利润同比增速明显提升，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。从量上来看，3 月工业增加值同

比增速较 1-2 月大幅回升 3.2 个百分点。从价上来看，3 月 PPI 同比增长 0.4%，

增速较 1-2 月提高 0.3 个百分点。统计局解读稿中提到“价格变动使工业利

润同比增加约 268 亿元，对利润增长的拉动作用比 1-2 月份多 4.5 个百分点”。

从利润率增速来看。3 月主营业务利润率同比增长 0.5%，增速较 1-2 月

（-16.7%）显著扩大。 

 库存或将处于筑底阶段 

1-3 月工业企业产成品存货同比增长 0.3%，增速较 1-12 月（6.2%）显

著降低，企业继续主动去库存。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，上半年 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。 

 民营企业利润增速改善幅度好于国企，但杠杆率快速上升 

国企利润增速改善幅度仍不及民营企业。从结构上看，2019 年 1-3 月国

有及国有控股企业利润同比降幅从-24.2%收窄至-13.4%，民营企业利润增速

从-5.8%上升至 7%。国企利润增速得到改善，主要得益于石油、钢铁、化工

等上游行业量价扩张，不过国企利润增速改善幅度仍不及民营企业，原因在

于：一方面，3 月 PPI 增速虽然回升，但继续低于 CPI 增速，上游行业对下

游行业的利润挤压程度减弱，而国企以上游行业居多；另一方面，这一轮宽

信用的主体是民营企业，民营企业信用环境得到一定程度改善，此前信用收

缩与上游原材料涨价导致民营企业经营成本上升的情况有所缓解。随着供给

侧改革做减法最剧烈的阶段过去以及高基数影响，2019 年 PPI 增速可能长期

在 CPI 增速下方运行，同时，民营企业受益于宽信用，其融资情况可能继续

改善，因此，2019 年国企利润增速大概率低于民营企业。 

逆周期政策下，企业部门杠杆率回升。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。宏观杠杆

率方面，一季度企业部门杠杆率从 152.5%上升至 155.6%，这与企业融资环

境改善有关。微观杠杆率方面，3 月末工业企业资产负债率从 2018 年末的

56.5%上升至 57%，其中，民营企业资产负债率从 56.4%上升至 58.5%，国

企资产负债率持平于 58.7%。 

 风险提示：货币政策转向 
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事件：  

2019 年 3 月 27 日国家统计局发布数据，2019 年 3 月全国规模以上工业企业利

润总额同比增长 13.9%，增速较 1-2 月（-14%）大幅回升。1-3 月累计利润同比下降

3.3%，降幅比 1-2 月份收窄 10.7 个百分点。 

1、 量、价、利润率增速同步上行，企业利润增速显著回升 

2019年 3月工业企业利润同比增速明显提升，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。 

从量上来看。3月工业增加值同比增速较 1-2月大幅回升 3.2个百分点，原因

在于：其一，低基数。低基数来源有三，一是春节错位，2019年春节在 2月初，

春节对 3月工业生产影响不大，而 2018年春节在 2月月中，拖累 3月工业生产；

二是环保限产力度减弱；三是元宵节错位，2018年元宵节在 3月初，2019年元宵

节在 2月中旬。其二，出口带动工业生产扩张。3月出口交货值同比增长 5.7%，增

速较 1-2月快 1.5个百分点，出口交货值与工业增加值中制造业占比均是最高，3

月出口增速回升拉动制造业增加值同比增速从 5.6%显著回升至 9%。其三，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，例如汽车和橡胶行业，可类比 2018

年的增值税改革，同时，统计局在解读稿里也提到“增值税税率下调的拉动效应也

一定程度拉高了利润增速”。 

从价上来看。3月螺纹钢和布油现货价分别上涨 0.9%、3.4%，受大宗商品涨价

影响，2019年 3月 PPI环比增长 0.1%，自 2018年 10月以来首次正增长，叠加低

基数，PPI同比增速较 1-2月提高 0.3个百分点。统计局解读稿中提到“价格变动

使工业利润同比增加约 268亿元，对利润增长的拉动作用比 1-2月份多 4.5个百分

点”。 

从利润率增速来看。3月主营业务利润率同比增长 0.5%，增速较 1-2月（-16.7%）

显著扩大，主要原因是供需扩张，上游行业利润率增速回升。 

3月企业利润高增速不可持续，二季度企业利润增速或较一季度上升。3月企

业盈利高增速受到低基数等因素影响，大概率难以持续。随着通胀上行，二季度名

义 GDP增速有望回升，叠加减税降费的提振，我们预计二季度企业利润增速高于

一季度。 

图1： 3月企业利润增速显著回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 量价齐升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 库存或将处于筑底阶段 

1-3月工业企业产成品存货同比增长 0.3%，增速较 1-12月（6.2%）显著降低，

企业继续主动去库存。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，上半年 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。 

图3： 库存或将处于筑底阶段 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 民营企业利润增速改善幅度好于国企，但杠杆率快速上升 

国企利润增速改善幅度仍不及民营企业。从结构上看，2019年 1-3月国有及国

有控股企业利润同比降幅从-24.2%收窄至-13.4%，民营企业利润增速从-5.8%上升

至 7%。国企利润增速得到改善，主要得益于石油、钢铁、化工等上游行业量价扩

张，不过国企利润增速改善幅度仍不及民营企业，原因在于：一方面，3月 PPI增

速虽然回升，但继续低于 CPI增速，上游行业对下游行业的利润挤压程度减弱，而
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国企以上游行业居多；另一方面，这一轮宽信用的主体是民营企业，民营企业信用

环境得到一定程度改善，此前信用收缩与上游原材料涨价导致民营企业经营成本上

升的情况有所缓解。随着供给侧改革做减法最剧烈的阶段过去以及高基数影响，

2019年 PPI增速可能长期在 CPI增速下方运行，同时，民营企业受益于宽信用，

其融资情况可能继续改善，因此，2019年国企利润增速大概率低于民营企业。 

逆周期政策下，企业部门杠杆率回升。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。宏观杠杆率方面，一季

度企业部门杠杆率从 152.5%上升至 155.6%，这与企业融资环境改善有关。微观杠

杆率方面，3月末工业企业资产负债率从 2018年末的 56.5%上升至 57%，其中，民

营企业资产负债率从 56.4%上升至 58.5%，国企资产负债率持平于 58.7%。 

图4： 国企利润增速改善幅度不及于民营企业（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： PPI增速在 CPI增速下方运行 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 一季度企业部门杠杆率快速上升 

 

资料来源：Wind，CNBS，新时代证券研究所；注：调整后社融存量=社融存量(剔除地方专项债、

股票、存款类金融机构资产支持证券)+国债存量+地方债存量 

 

图7： 民营企业资产负债率快速上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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