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当前景气能持续吗？ 

——宏观周观点 
 

 

 

研究结论 

 9 月份工业企业利润增速同比增长 10.1%，增速比 8 月份回落 9.0 个百分点，

叠加库存增长较快、监管层频频释放货币政策边际收紧信号、海外疫情迟迟

难以缓解等因素，四季度经济是否还能延续强劲复苏成为市场关心的话题。

我们认为，利润率的持续改善、PPI 年末的稳定、应急政策退出但不改稳增

长基调、制造业进入主动补库阶段等因素有望成为经济复苏的持续支撑。 

 盈利能力改善还在进行中。工业企业利润率在今年 2 月达到低谷 3.84%，其

中利润的萎缩影响较营收的变化更大，如果考察利润率较前一年同期的变化，

则最低点为今年 3 月，7、8 月达到高点，最新的 9 月数据较 8 月下滑但幅度

不大。分行业看，当前大多数行业不仅利润率较前一年同期改善，龙头优势

也较前一年更强。由于市场普遍关注的是利润的可比增速，因此这将成为工

业企业利润的一个稳定器。 

 年末 PPI 保持稳定。9 月份工业增加值同比 6.9%，较 8 月份加快 1.3 个百分

点，因此 9 月工业企业利润下行的一个重要原因是工业品价格的走低（PPI

同比-2.1%，弱于前值-2%，环比 0.1%，上月 0.3%）。展望之后的价格，10

月至今中国大宗商品价格指数环比-0.14%，9 月份-1.98%。我们假设 10 月

PPI 环比涨幅维持不变，则同比将与上月持平。继续假设环比增速不变，则

之后的年末 PPI 稳中有升，有望稳定工业企业利润增速。 

 应急政策退出不改稳增长基调。近期监管层频频释放与货币政策相关的信号，

包括重提“把好货币供应总闸门”、“货币供应与反映潜在产出的名义国内

生产总值增速基本匹配”、“在今年抗疫的特殊时期，宏观杠杆率有所上升，

明年 GDP 增速回升后，宏观杠杆率将会更稳一些”等。我们认为，货币和财

政政策回归常态化势在必行，但无需过度担忧货币收紧：（1）货币供应量增

速所匹配的指标从名义 GDP 增速转向反映潜在产出的名义 GDP 增速首先

是为了适应今年的情况：疫情导致今年名义增速大幅降低，与货币供应增速

相去甚远，原政策目标已不现实，但疫情并不会对潜在增速造成影响。此外，

2019Q1 货币政策执行报告曾认为“当前经济实际增速与潜在增速相近”，

2020Q3 曾预测“下半年经济有望回到潜在增速水平”，可见央行认为 5-6%

的增速与潜在增速相差不大；（2）“更稳一些”不代表去杠杆。在债务/GDP

的计算方法下，不能忽视一季度 GDP 负增对今年宏观杠杆率的拖累。

2020Q1，由于 GDP 的大幅下挫，宏观杠杆率达到近年高点，但随着经济逐

步修复，目前社融存量/GDP 已经回到 2019Q1 水平。因此，2021 年在经济

平稳的情况下，“更稳一些”或将更多通过分母来实现，不意味着要实行去

杠杆政策；（3）即使当前经济增速已较疫情期间有明显改善，对制造业、中

小企业的贷款倾斜仍在加强。10 月 29 日发改委发布《近期扩内需促消费的

工作方案》，明确指出要“鼓励增加制造业中长期贷款和信用贷款，加大对

民营企业、小微企业和外资企业的支持力度”。 

 构建指标考察每一个行业在库存周期中所处的状态，当前部分行业已经迈入

景气区间。从最新数据来看，整体制造业，以及通用设备、专用设备、汽车

制造、交运设备、电气机械、计算机通信电子等行业都已进入主动补库的阶

段。以往情况显示，库存周期进入相对景气的阶段之后都具有一定持续性。 

 风险提示：（1）中美在贸易、金融、科技领域的不断博弈影响国内政策的出

台和落实节奏；（2） 海外疫情持续发酵，对国际循环构成不利因素。 

  

 

风险提示 

  
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9 月份工业企业利润增速同比增长 10.1%，增速比 8 月份回落 9.0 个百分点，叠加库存增长较快、

监管层频频释放货币政策边际收紧信号、海外疫情迟迟难以缓解等因素，四季度经济是否还能延续

强劲复苏成为市场关心的话题。我们认为，利润率的持续改善、PPI 年末的稳定、应急政策退出但

不改稳增长基调、制造业进入主动补库阶段等因素有望成为经济复苏的持续支撑。 

工业企业利润率持续改善 

疫情之后，工业企业利润率在今年 2 月达到低谷 3.84%，其中利润的萎缩影响较营收的变化更大，

之后这一指标持续修复。如果考察利润率较前一年同期的变化，则最低点为今年 3 月，7、8 月达

到高点，最新的 9 月数据较 8 月下滑但仍高于疫情前，预计年末还将有一定下滑但幅度不大。 

图 1：工业企业利润率及其较前一年同期变化  图 2：利润与营收对利润率的贡献拆分 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

我们在前期报告《宏观视角下的行业比较系列报告之一：盈利、杠杆与库存的三维度指标》中曾构

建行业层面上的盈利能力指标，即利用统计口径的差异考察龙头与整体分别有多少改善，指标包括： 

 整体行业盈利能力：工业企业利润率反映的是整体规模以上工业企业的利润与营收之比，不

会剔除新进入样本的企业，可用于考察行业内大企业盈利能力有何变化； 

所有企业的利润率改善幅度 = 
今年所有企业利润总额/今年所有企业营业收入

去年同期所有企业利润/去年同期所有企业营业收入
 

 龙头盈利能力：统计局官方公布的营收与利润增速系可比口径，样本包括新进入企业（统计

过程中收集了去年同期数据）以及连续两年停留在样本中的企业，不妨称之为“龙头企业”； 

可比企业的利润率改善幅度 = 
今年可比企业利润总额/今年可比企业营业收入

去年可比龙头企业利润/去年同期可比企业营业收入
 

                              = 
可比口径下的利润增速

可比口径下的营收增速
 

 龙头优势：以上两种盈利变化的比值；         

  龙头优势 = 
可比企业的利润率改善幅度

所有企业的利润率改善幅度
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疫情后的数据显示，大多数行业不仅利润率较前一年同期改善，龙头优势也较前一年更强。由于市

场普遍关注的是利润的可比增速，因此这将成为工业企业利润的一个稳定器。 

图 3：工业利润率较去年同期变化 1（当前最新月份）  图 4：工业利润率较去年同期变化 2（当前最新月份） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：工业利润率较去年同期变化 3（当前最新月份）  图 6：工业利润率较去年同期变化 4（当前最新月份） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

PPI 年末仍有支撑 

9 月份工业增加值同比 6.9%，较 8 月份加快 1.3 个百分点，因此 9 月工业企业利润下行的一个重

要原因是工业品价格的走低（PPI 同比-2.1%，弱于前值-2%，环比 0.1%，上月 0.3%）。 

展望之后的价格，10 月至今中国大宗商品价格指数环比-0.14%，9 月份-1.98%。我们假设 10 月

PPI 环比涨幅维持不变，则同比将与上月持平；继续假设环比增速不变，则年末 PPI 稳中有升，有

望稳定工业企业利润增速。 
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图 7：PPI预测（环比增速不变，%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

应急政策退出不改稳增长基调 

随着经济增速的逐渐修复，近期监管层频频释放与货币政策政策相关的信号，包括重提“把好货币

供应总闸门”、“货币供应与反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配”、“在今年抗疫的

特殊时期，宏观杠杆率有所上升，明年 GDP 增速回升后，宏观杠杆率将会更稳一些”。我们认为，

货币和财政政策回归常态化势在必行，但无需过度担忧货币收紧： 

（1） 货币增速匹配目标的转变并不会带来明显变化。货币供应量增速所匹配的指标从名义

GDP 增速转向反映潜在产出的名义 GDP 增速首先是为了适应今年的情况：疫情导致今

年名义增速大幅降低，与货币供应增速相去甚远，原政策目标已不现实（但疫情并不会对

潜在增速造成影响）。此外，2019Q1 货币政策执行报告曾认为“当前经济实际增速与潜

在增速相近”，2020Q3 曾预测“下半年经济有望回到潜在增速水平”，可见央行认为 5-

6%的增速与实际增长相差不大，因此匹配目标的转变对政策操作不会有太多影响； 

（2） “更稳一些”不代表去杠杆。在债务/GDP 的计算方法下，不能忽视 GDP 下行对宏观杠

杆率的拖累。今年一季度，由于 GDP 的大幅下挫，宏观杠杆率达到近年高点，但随着经

济逐步修复，目前社融存量/GDP 已经回到 2019Q1 水平。因此，2021 年在经济平稳的

情况下，“更稳一些”或将更多通过分母来实现，不意味着要实行去杠杆政策； 

（3） 信贷仍将以稳为主。即使当前经济增速已较疫情期间有明显改善，对制造业、中小企业的

贷款倾斜仍在加强。10 月 29 日，国家发改委对外发布《近期扩内需促消费的工作方案》，

明确指出要更好运用内外要素和资源，加大对制造业企业支持力度，具体包括“加大对制

造业企业金融支持力度，鼓励增加制造业中长期贷款和信用贷款，加大对民营企业、小微

企业和外资企业的支持力度”。 
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图 8：社融存量/季度 GDP（倍） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

库存周期开启 

对于每一个行业，我们定义产成品库存增速低于过去 12 个月中枢为去库存，反之为补库，将主

营业务收入增速（2018 年之前，之后由于数据不再披露，改用营业收入增速）低于过去 12 个月

增长中枢视为需求下行，反之为上行。综合库存与需求情况，我们将连续两个月库存去化、需求

上行的情形定义为被动去库，其他情形类推（这也将使得部分行业在部分时间点处于无法判定的

状态）。这一构建有一个假设在于行业库存与营收数据中蕴含的价格信息变动方向基本一致。 

从最新数据来看，整体制造业，以及通用设备、专用设备、汽车制造、交运设备、电气机械、计

算机通信电子等行业都已经进入了主动补库的阶段。以往情况显示，库存周期进入相对景气的阶

段之后都具有一定持续性。 

图 9：制造业各个行业库存周期变化 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所（白色为不能确定或数据缺失/口径变化） 
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被动去库 主动补库 被动补库 主动去库

制造业
农副食品
加工业

食品制造
业

酒、饮料
和精制茶
制造业

烟草制品
业

纺织业
纺织服装
、服饰业

皮革、毛
皮、羽毛
及其制品
和制鞋业

木材加工
及木、竹
、藤、棕
、草制品
业

家具制造
业

造纸及纸
制品业

印刷业和
记录媒介
的复制

文教、工
美、体育
和娱乐用
品制造业

石油、煤
炭及其他
燃料加工
业

化学原料
及化学制
品制造业

医药制造
业

化学纤维
制造业

橡胶和塑
料制品业

非金属矿
物制品业

黑色金属
冶炼及压
延加工业

有色金属
冶炼及压
延加工业

金属制品
业

通用设备
制造业

专用设备
制造业

汽车制造

铁路、船
舶、航空
航天和其
他运输设
备制造业

电气机械
及器材制
造业

计算机、
通信和其
他电子设
备制造业

仪器仪表
制造业

2020

2019

2018

2017

2016

2015
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6 

风险提示 

 中美在贸易、金融、科技领域的不断博弈影响国内政策的出台和落实节奏； 

 海外疫情持续发酵，对国际循环构成不利因素。 
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