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[table_main] 东海策略研究类模板 4 月工业企业利润增速降幅继续收窄。2020 年 1-4 月，全国规模以上工

业企业利润增速同比-27.4%，前值-36.7%，降幅继续收窄，4 月当月工业企

业利润同比 4.3%，较前值收窄 30.6 个百分点。4 月多数行业已经实现正常运

转，企业利润较前期继续改善，4 月规模以上工业增加值已转正，说明生产端

改善已较多，而从工业企业营收数据看需求，营收同比也已转正，预计后期内

需将逐步恢复。但外需以及低油价影响可能导致 PPI 年内可能仍然处于通缩

空间，但下降幅度可能会逐步收窄，也相对利好企业利润。我们认为，目前国

内政策重点已转为经济恢复，政府工作报告已明确财政支持力度，在新老基建

的带动下，内需回升的确定性较强。从外需来看，前期疫情较严重的欧洲主要

国家确诊人数明显下降，同时均已开始逐步复工，参考中国，开始复工至全面

复工至少 2 个月时间，预计在二季度内外需影响仍然偏负面，叠加低油价影响，

PPI 短期难以见到大幅回升，对利润贡献仍然偏负面。此外中美关系可能重新

成为未来重要的不确定因素之一，疫情在进入秋冬后是否会出现反复也是重要

风险点。总的来看，我们认为利润增速降幅有望在二季度继续收窄，三季度外

需好转后有望加速，但全年来看，转正的可能性不大。总的来看，经济经历了

一季度的负增长后，随着国内政策重点已转为常态疫情防控下稳就业保民生，

与经济稳增长的需求辩证统一，在宽松的货币政策以及积极的财政政策支持

下，内需将稳步回升，但未来风险点在于疫情是否会二次爆发以及中美关系影

响，全年外贸可能压力较大。预计二季度 GDP 增速或将回正，三四季度 GDP

增速或达 5%，全年增速或达 3%左右。 

5 月制造业 PMI 仍处于荣枯线上方，价格指数明显回升。统计局公布 2020

年 5 月官方制造业 PMI 为 50.6%，较前值回落 0.2 个百分点，仍处于景气区

间，但改善幅度较 4 月继续收窄。总的来看，两会已经明确年内的政策重点，

财政政策有望逐渐发力，基建投资托底经济，相关需求可能持续回升，但海外

需求仍然是目前最大的风险点，海外疫情导致全球供应链受到影响，以外贸为

主的企业年内将持续受到压力，预期不同企业间的景气度将逐渐分化。总的来

看，未来一段时间内 PMI 可能维持在荣枯线左右，政策上保证“六保”的实

现就需要一定的经济增长。 

国务院总理李克强：我们还留有政策空间，不管是财政、金融、社保，

都有政策储备，都可以及时出台新的政策。国务院总理李克强在 5 月 28 日出

席记者会时表示，今年没有确定 GDP 增长的量化指标，这也是实事求是的。

但是确定了“六保”的目标任务，这和 GDP 经济增长有直接的关系，实现了

“六保”的任务，特别是前“三保”，我们就会实现今年中国经济正增长。 

欧盟委员会提出 7500 亿欧元一揽子刺激方案。5 月 27 日，欧盟委员会

提出一项规模达 7500 亿欧元的财政刺激一揽子方案，其中 5000 亿欧元将以

救助金方式发放给成员国，2500 亿欧元以贷款形式发放。欧盟委员会主席冯

德莱恩称，支持欧盟复苏措施规模为 2.4 万亿欧元。这是疫情以来欧盟首次提

出财政刺激方案，但仍需欧盟成员国以及欧洲议会上通过方能实现，但荷兰、

奥地利等国由于注重财政，一向反对欧盟向成员国直接拨款，该方案后期是否

能通过实行仍存疑。 
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1.国内外疫情情况 

全球确诊病例继续上升。5 月 30 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例 615.6 万例，较

上周新增 74.89 万例，较上周多增 66224 例。同期中国累计确诊病例 83001 例，较上周

新增 27 例，与上周持平，其中 27 例为境外输入性确诊病例，本地确诊 0 例。 

欧洲相对平稳，美国新增仍相对较多，新兴国家增长较多。5 月 30 日当周，巴西、美

国、俄罗斯、英国、伊朗、法国、西班牙、意大利、德国周新增确诊病例分别为 152568、

150068、60693、15715、15429、6283、3938、3337、3244 例。发达国家新增数量环

比均少增，疫情继续缓解，主要新兴国家中，巴西确诊仍在加速上升，俄罗斯新增环比减

少、伊朗和法国均有一定反弹，新兴国家疫情仍严峻。 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/5/30 
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图 4  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 5  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/5/30  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/5/30 
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2.宏观点评 

2.1.4 月工业企业利润增速降幅继续收窄 

2020 年 1-4 月，全国规模以上工业企业利润增速同比-27.4%，前值-36.7%，降幅继

续收窄，4 月当月工业企业利润同比 4.3%，较前值收窄 30.6 个百分点。4 月多数行业已

经实现正常运转，企业利润较前期继续改善，4 月规模以上工业增加值已转正，说明生产

端改善已较多，而从工业企业营收数据看需求，营收同比也已转正，预计后期内需将逐步

恢复。但外需以及低油价影响可能导致 PPI 年内可能仍然处于通缩空间，但下降幅度可能

会逐步收窄，也相对利好企业利润。 

八成行业利润有所改善。4 月份，41 个工业大类行业中，41 个工业大类行业中，33

个行业利润增速比 3 月份加快或降幅收窄，其中 23 个行业利润实现增长，比 3 月份增加

15 个。 

汽车、专用设备、电气机械、电子等重点行业改善明显。4 月份，复工复产继续推进、

相关扶持政策效果持续显现，汽车、专用设备、电气机械、电子等行业市场需求明显好转，

订单量逐步增加，利润明显回暖。4 月份，汽车行业利润同比增长 29.5%，3 月份为下降

80.4%；专用设备行业利润增长87.5%，3月份为下降20.5%；电气机械行业利润增长33.9%，

3 月份为下降 28.6%；电子行业利润增长 85.1%，增速比 3 月份加快 65.6 个百分点。 

4 月末，库存增速累计同比增长 10.6%，前值 14.9%。库存积压现象暂缓，库存减少

符合预期。内需修复确定性强，但还要叠加外需好转才可能转入补库存。 

我们认为，目前国内政策重点已转为经济恢复，政府工作报告已明确财政支持力度，

在新老基建的带动下，内需回升的确定性较强。从外需来看，前期疫情较严重的欧洲主要

国家确诊人数明显下降，同时均已开始逐步复工，参考中国，开始复工至全面复工至少 2

个月时间，预计在二季度内外需影响仍然偏负面，叠加低油价影响，PPI 短期难以见到大

幅回升，对利润贡献仍然偏负面。此外中美关系可能重新成为未来重要的不确定因素之一，

疫情在进入秋冬后是否会出现反复也是重要风险点。总的来看，我们认为利润增速降幅有

望在二季度继续收窄，三季度外需好转后有望加速，但全年来看，转正的可能性不大。总

的来看，经济经历了一季度的负增长后，随着国内政策重点已转为常态疫情防控下稳就业

保民生，与经济稳增长的需求辩证统一，在宽松的货币政策以及积极的财政政策支持下，

内需将稳步回升，但未来风险点在于疫情是否会二次爆发以及中美关系影响，全年外贸可

能压力较大。预计二季度 GDP 增速或将回正，三四季度 GDP 增速或达 5%，全年增速或

达 3%左右。 
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图 6  (工业企业利润累计及当月同比增速，%)  图 7  (工业企业产成品存货累计同比增速，%) 

 

 

 资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

 

2.2.5 月制造业 PMI 仍处于荣枯线上方，价格指数明显回升 

统计局公布 2020 年 5 月官方制造业 PMI 为 50.6%，较前值回落 0.2 个百分点，仍处

于景气区间，但改善幅度较 4 月继续收窄。 

从分项指数来看，生产指数回落 0.5 个百分点至 53.2%；新订单指数回升 0.7 个百分

点至 50.9%，但其中新出口订单虽然回升 1.8 个百分点至 35.3%，但仍然维持在低位，表

明外需仍然堪忧，进口指数虽然回升 1.4 个百分点至 45.3,%，但仍然显著低于荣枯线，表

明疫情影响下，全球供应链受到明显冲击；原材料库存指数回落 0.9 个百分点至 47.3%，

经济恢复正常运转之后处于消化前期积压库存的过程中；供应商配送时间指数回升 0.4 个

百分点至 50.5%；从业人员指数回落 0.8 个百分点至 49.4%，就业仍有压力。 

价格指数显著回升。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数为 51.6%和 48.7%，分

别比上月上升 9.1 和 6.5 个百分点，高频数据显示，大宗商品价格近期出现了明显的反弹，

水泥、螺纹钢、有色金属等重要商品均出现了不同程度的上涨，或与对经济的预期与需求

的恢复有关，但外需仍存压力。当月价格指数回升，PPI 或已经接近拐点。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 51.6%，比上月上升 0.5 个百分点；中、小型企业

PMI 分别为 48.8%和 50.8%，比上月回落 1.4 和 0.2 个百分点。 

总的来看，两会已经明确年内的政策重点，财政政策有望逐渐发力，基建投资托底经

济，相关需求可能持续回升，但海外需求仍然是目前最大的风险点，海外疫情导致全球供

应链受到影响，以外贸为主的企业年内将持续受到压力，预期不同企业间的景气度将逐渐

分化。总的来看，未来一段时间内 PMI 可能维持在荣枯线左右，政策上保证“六保”的实

现就需要一定的经济增长。预计二季度 GDP 增速可能回升至 3%左右，三四季度可能回升

至 5%左右，但仍需提防海外疫情的二次冲击。 
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图 8  (制造业 PMI及新订单新出口订单分项，%)  图 9  (制造业 PMI五大分项指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

图 10  (大中小型企业 PMI，%)  图 11  (主要原材料购进价格及出厂价格指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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