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转负 
  ——1-2月工业企业经营数据点评 
 

Table_Summary  研究结论 

事件：3 月 27 日国家统计局发布最新工业企业盈利数据，2019 年 1-2 月，全国

规模以上工业企业利润总额同比降低 14%，去年年末累计同比增长 10.3%。 

 分行业看，1-2 月采矿业利润同比降低 12.6%，18 年年末增长 40.1%。其中，

煤炭开采（-23.2%，前值 5.2%）、石油和天然气开采（-5.7%，前值 438.9%）、

有色金属矿采选业（-26%，前值 0.2%）呈不同程度负增长，非金属矿采选

业基本稳定（11.6%，前值 14.9%），黑色金属矿采选业逆势大增，录得

130.4%，前值-34.4%（不同于更下游的黑色金属冶炼加工，该行业去年累

计利润同比增速始终为负）。 

 制造业同比增长-15.7%，前值 8.7%，同样下滑：（1）食品制造（11.2%，

前值 6.1%）、酒饮料和精制茶（23.3%，前值 20.8%）、烟草制品（18.2%，

前值-4.6%）、皮毛制鞋（8.9%，前值 4.2%）改善，下游消费品制造业韧性

继续凸显，此外纺织服装(7.6%，前值 10.8%）、医药（4.2%，前值 9.5%）

略有下行但保持增长；（2）受益于低基数以及稳增长、促基建政策的拉动，

交运设备制造业利润同比大增 83.7%，前值 5.8%，其他装备制造行业中，

电气机械及器材制造业（10.9%，前值 1%）、专用设备制造业（14%，前

值 15.8%）表现平稳或略有改善；（3）主要中、上游工业品下行幅度较大，

尤其是石油化工产业链（石油加工利润增速-70.4%，前值 10.7%，化学纤维

制造业利润增速-53.1%，前值 10.3%）、钢铁及有色（黑色金属冶炼加工利

润增速-59%，前值 37.8%，有色金属增速-34.5%，前值-9%），此外汽车行

业负增长幅度扩大，同比降 42%，前值-4.7%。 

 私企加杠杆，国企去杠杆的情形仍然持续，但存在一定季节性因素，从同比

增速来看，私营企业资产负债率较去年同期高 3.2 个百分点，前值高 4.8 个

百分点，有所缓和，国企较去年降低 1 个百分点，前值降 1.7 个百分点。 

 利润增速转负符合预期，但较大的下行幅度印证了增长压力：（1）从历年

工业企业利润累计同比的变化来看，盈利变化的周期正在拉长。2000 年以

来增速共有 4 个低于 0 的区间，分别是 2002 年（3 个月）、2009 年（3 个

月）、2012 年（8 个月）、2015 年（11 个月），增速的阶段性底部每 3-4

年出现一次，其中，除了 2005 年，历次下行都触及了负区间，考虑到去年

年初的较高基数，在前期报告《行业景气跟踪：盈利增速继续回落》中我们

认为今年工业企业利润将落入负区间，本次数据印证了这一判断；（2）展

望未来走势，利润为负的情形或继续维持：一方面，从“价”的角度，考察

基数效应可知今年 4 月后 PPI 下行压力将较之前更大，至 11 月才会有所减

轻，另一方面，从“量”的角度，开年以来宏观数据存在亮点（尤其是社融、

地产和固定资产投资），但仍有一些关键指标需要时间印证，如企业信心（一

季度企业贷款需求 70.4%，低于去年同期 70.9%），PMI（目前连续 3 个月

低于荣枯线），工业增加值（1-2 月增速 5.3%，低于去年年末水平）等等；

（3）部分行业依然维持较高景气度，如消费品制造业与装备制造业，前者

需求相对稳定，后者受稳增长政策影响更大。 

风险提示 

 经济数据改善后稳增长政策出台与落地进度不及预期； 

 中美贸易磋商结果影响国内部分行业供需格局。 
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图 1：工业企业利润增速（%）  图 2：不同假设下 PPI 同比增速前瞻（当前环比-0.1%） 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级——由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票

的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级——根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存

在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析

师认为适当的时候不定期地发布。 
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的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均
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