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 盈利改善趋势确定，力度有限 
5 月工业企业利润点评 
盈利修复弹性或将取决于产成品价格和可选消费行业需求改善幅度 

1-5 月工业企业利润累计同比-19.3%，跌幅较前值收窄 8.1 个百分点；当
月同比+6%，由负转正。1-5 月份，工业企业营业收入累计同比-7.4%，跌
幅较前值收窄 2.5 个百分点。5 月份，生产端如期基本恢复到往年正常水
平、可选消费等需求环比修复幅度大于生产，疫情对企业经营的冲击进一
步缓和，工业企业利润当月同比转正。6 月份，预计 PPI 环比将明确转正、
同比触底回升，产成品价格上涨将成为带动企业盈利继续修复的主逻辑。
但未来外需下行对企业盈利修复的干扰风险仍存，本轮利润修复或将是一
轮弱复苏，且外需敏感型行业的营商环境不确定性可能加大。 

 

盈利改善主线为科技/基建/防疫物资相关，具有一定延续性 

5 月份，多数上中游原材料行业盈利累计同比仍有较大跌幅，与 5 月份 PPI

同比仍呈现下行相对应。相比原材料行业，食品制造、纺织、医药、设备
制造、机械、电子等下游加工制造业，盈利增速较前值改善幅度普遍更大。
这也与 4-5 月社会零售消费数据环比大幅改善的表现相对应。盈利改善主
线具有一定延续性：一是科技附加值较高的行业，二是基建相关行业，三
是纺织-医药等防疫物资产业。我们认为，从 6 月份到今年三季度，盈利改
善主线仍将维持以上基本思路。同时，随着全球疫情有望逐渐受控，其他
可选消费行业盈利的环比改善幅度，或将逐渐跑赢防疫物资。 

 

6 月工业增加值同比或基本持平前值，盈利改善主逻辑或将来自价格端 

高频数据显示，同比角度，6 月份工业生产较 5 月份有改善、也有回落，
结构涨跌互现。北方重点港口煤炭调度量、重点钢厂螺纹钢产量较 5 月明
显改善；炼油厂开工率基本持平；六大集团耗煤量、周度汽车销量数据有
所回落。我们认为，今年 6 月份到三季度，工业增加值月度增速可能会维
持在相对稳定的区间，但一些因素仍可能成为数据的扰动项：北京再度出
现新增疫情、外需和出口订单面临下滑压力、南方地区洪涝灾害风险加大，
可能对生产施工造成一定干扰。预计 6 月工业增加值同比基本持平 5 月份，
未来盈利改善的主逻辑将主要来自产成品价格（PPI）的环比回升。 

 

降成本政策效果初步体现，产成品价格上涨将支持营业利润率继续改善 

1-5 月，工业企业营业收入利润率为 5%，较前值改善 0.5 个百分点；制造
业营业收入利润率为 4.8%，较前值改善 0.7 个百分点。通用-专用设备、
汽车、电气机械、计算机电子类营业利润率环比改善较大。为应对疫情对
工业企业经营的冲击，国家陆续实施定向支持扶助政策，主要思路为降低
企业各项经营成本；5 月份，工业企业每百元营业收入中的成本环比上行
幅度明显低于 4 月份。同时，生产和价格端的积极因素开始体现，工业企
业可变收入逐渐修复。我们预计各行业营业利润率有望延续环比改善。 

 

需求复苏逐渐超过生产，工业企业库存同比整体延续回落 

5 月末，工业企业产成品周转天数为 20.9 天，较前值继续下行 0.8 天。今
年 2-3 月，工业品产成品库存同比持续走高，我们认为反映了产品被动积
压（生产>需求）；4-5 月，产成品库存同比连续两月回落。5 月末，产成品
库存同比为+9%，较上月值回落 1.6 个百分点。产成品周转天数缩短、产
成品库存同比延续回落，说明社零消费、基建等方面需求的复苏速度已逐
渐超过生产。我们判断，下半年机械设备、专用设备、医疗设备等行业有
望领先进入主动补库存。 

 

风险提示：需求复苏不及预期，库存积压时间长于预期，企业盈利改善幅
度不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/ef69a503-e703-41f3-9ad3-b0d58f32e8a7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/ef69a503-e703-41f3-9ad3-b0d58f32e8a7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/da32d8a8-c9b1-4a00-bf5c-22fccc1fe60a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/da32d8a8-c9b1-4a00-bf5c-22fccc1fe60a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/bfcfaac5-b53e-42f1-be52-a6c294dc3b6d.pdf
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图表1： 5 月份工业企业利润当月同比转正，累计同比跌幅继续收窄 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 部分上中游原材料行业，利润累计同比表现热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 中下游行业利润累计同比，较前值（1-4 月）普遍改善较大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 5 月份，制造业各子行业营业收入利润率大都呈现环比修复 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 6 月份，多项工业品价格环比呈现上涨 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 盈利改善趋势确定，力度有限 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

需求复苏不及预期，库存积压时间长于预期，企业盈利改善幅度不及预期。  
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国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师张继强、芦哲、朱洵本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。
分析师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的
收入。 
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