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[Table_Summary] 投资要点 

 主要观点：  

 1、如果默认工业企业利润全年累计数是准确的话，当月值由企业预估填
报。那么，将当月值逐月累加后与该月累计值之间的差值，就在一定程度
上反映了规上工业企业报送数据时的情绪偏差。2018 年前 9 个月，呈现
倒“U”型走势，乐观情绪的高点体现在 5 月，这或与 5 月 1 日起，制造
业增值税税率下调一个百分点密切相关，但在 5 月高点过后，企业的乐观
情绪逐步消退。企业对于利润的预期，并未被降税激发出来。 

 2、每当经济不景气时，往往会有两派的观点，其中宏观派强调通过输血
的方式，例如通过扩张的财政政策和宽松的货币政策来解决问题；而微观
派则强调以动手术的方式，诸如产权改革、企业制度创新、放松管制、促
进竞争等来解决问题。 “正如动手术时需要输血一样，二者结合起来才
能治病救人”。动手术治病是目的，输血是手段，是必要的，目的是保障
手术的安全及成功。但“输血”的同时，需要“手术”跟上，过量“输血”
作用不大。尤其体现在减税上，若局限在单向减税上，很可能导致“减税
多而增税少”的结果，最终出现财政赤字居高不下、财政政策被动扩张的
尴尬局面。 

 3、既然降税只应视作是“输血”，那么什么是“动手术”？还是要靠改革。
十八届三中全会上公布的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决
定》，实质上已经是未来政策措施的总纲。如果把视角单纯聚焦在减税上，
或许只能把握未来政策的一个方面。 

 风险提示事件：政策变动风险，外部环境波动风险，经济超预期下行风险 
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1 工业企业利润数据隐藏的“企业预期”变化 

  

 28 日，国家统计局公布了 2018 年 1-12 月全国规模以上工业企业利润

数据，规上企业共实现利润总额 66351.4 亿元，累计同比增长 10.3%，

较上月回落 1.5 个百分点。同时，国家统计局也公布了当月数据，规上

工业企业当月利润总额为 6808.3 亿元，同比下降 1.9%，较上月扩大 0.1

个百分点。 

  

 图表 1 工业企业利润累计同比及当月同比增速 

 
 资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 根据国家统计局工业企业利润数据表附注二的表示，“二、规模以上工业

企业利润总额、主营业务收入等指标的增速均按可比口径计算。报告期

数据与上年所公布的同指标数据之间有不可比因素，不能直接相比计算

增速。”那么，尝试通过公布的累计值和累计同比增速，来折算上年基数，

进而计算出当月值和当月同比增速，可以近似看作与国家统计局公布当

月同比增速同口径。根据累计值和累计同比增速折算后，得到当月同比

增速为下降 4.8%，较国家统计局公布的数据扩大了 2.7 个百分点。 

  

 图表 2 工业企业利润当月同比增速（国家统计局公布数据和折算数据） 
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 资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 通过查阅国家统计局的相关解释：“统计局在要求企业当月上报数据时，

需要同时报本期预估数和上月实际数，如果说本期上报的上月的实际值

与当时上报的预估值有差异，那就会把这部分差异修改到累计值中去，

这是为了保证全年累计数据的准确性，所以计算出来的值会和公布的值

有差异。” 

 在这种解释下，如果默认工业企业利润全年累计数是准确的话，将当月

值逐月累加后与该月累计值之间的差值，就在一定程度上反映了规上工

业企业报送数据时的情绪偏差。 

 通过梳理近三年的数据可以发现，在年末月份，企业报送当月预估值往

往存在“冲量”的迹象，该月公布的工业企业利润当月值与通过该月累计

值减去上月累计值计算出来的月度值，往往存在大幅度的高估，可能的

解释是，为了保证全年累计值数据的准确性，在将当月利润纳入全年累

计值的过程中，对当月预估值进行了“压减”。 

  

 图表 3  2016-2018 年工业企业当月值累加后与累计值的差值 
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 资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 如果我们把 2017 年和 2018 年两年 2-9 月份数据单独“剥离”出来，进行

比较，则会发现工业企业“情绪”变化的迹象。在 2017 年前 9 个月，工业

企业对当月预估值的报送呈现出了悲观情绪，且悲观情绪呈现逐月单边

放大的迹象。直到 4 季度工业企业开工的淡季，对于利润的预期才呈现

出转向乐观的迹象。而在 2018，则体现出明显的倒“U”型态势。从 3 月

份开始，企业对利润的增长，都存在过于乐观的迹象。但乐观情绪的高

点体现在 5 月份，这或与 5 月 1 日起，制造业增值税税率下调一个百分

点密切相关，但在 5 月高点过后，企业的乐观情绪逐步消退。工业企业

对于未来利润的预期，并没有被增值税税率下降激发出来。从这个角度

上讲，工业企业利润当月同比增速存在高估的可能性，根据累计值与累

计同比增速折算出的数据，或许才更能反映实际情况。 

  

 图表 4  2017 年与 2018 年 2-9 月工业企业利润当月值累加与累计值的

差值分布 

 

 资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

2  把握政策未来走向不仅看总量，还要看结构 

  

 每当经济不景气时，往往会有两派的观点，其中宏观派强调通过输血的

方式，例如通过扩张的财政政策和宽松的货币政策来解决问题；而微观

派则强调以动手术的方式，诸如产权改革、企业制度创新、放松管制、

促进竞争等来解决问题。从 2015 年开始推行供给侧结构性改革开始，

政策着力的重点已经开始转向解决长期深层次、结构性问题了。因此，

短期来看，需要通过扩张的财政政策和宽松的货币政策来短期稳住需求，

这是目前政策比较明显的取向。曾经有人打过比方，“正如动手术时需要

输血一样，二者结合起来才能治病救人”。动手术治病是目的，输血是手

段，是必要的，目的是保障手术的安全及成功。 

 但“输血”的同时，需要“手术”跟上，过量“输血”作用不大。对于减税而言，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14418


