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量升价缩，企业盈利改善 

——2020 年 4 月工业企业利润点评  行业点评 

      

量升价缩，工业企业利润降幅明显收窄。2020 年 4 月工业企业利润同比

降幅比 3 月大幅收窄 30.6 个百分点。从量上来看，2020 年 4 月工业增加值

同比增长 3.9%，一方面受益于 2019 年 4 月超低基数；另一方面，工业生产

好转也与投资、消费、出口等需求改善有关。从价上来看，4 月 PPI 降幅继

续扩大至 3.1%，主要原因在于：（1）4 月大宗商品价格指数环比下跌 6.1%。

（2）高基数。2019 年 4 月 PPI 环比上涨 0.3%，属于近年同期偏高水平，高

基数压低 2020 年 PPI 同比增速。 

行业盈利分化明显。4 月有八成行业利润改善，但分化较为明显，受益

于政策刺激与需求回补的汽车、专用设备、电气机械、电子等行业盈利明显

回暖，上述 4 个行业合计影响全部规模以上工业企业利润增速比 3 月份回升

19.7 个百分点。但受价格端拖累较大的石油、黑色金属冶炼及压延加工业、

有色金属冶炼和压延加工业盈利增速反而出现回落，由于这些行业集中在上

游，从而导致 4 月国企利润同比仍然大幅负增长（-47.4%），而民营企业利

润增速已经转正（17.8%）。 

需求补偿式修复而企业生产经营预期偏谨慎，企业开始去库存。如果不

考虑基数影响，4 月工业生产改善幅度明显出现下降，需求改善幅度整体与

上月相当，这体现为复工较为充分后，虽然需求滞后于供给恢复，但企业生

产经营预期会比较谨慎，一季度高企的库存会逐渐去化，再叠加高基数影响，

4 月产成品存货同比增速从 14.9%回落至 10.6%，而 4 月工业企业产销率回

升至近年同期偏高水平，这也是去库存的体现。整体而言，二季度可能处于

库存去化的过程，但行业间分化可能会比较大。  

短期企业盈利存在进一步修复的空间，同时伴随行业分化。从量上来看，

受低基数、内需延续改善、生产旺季等因素影响，5 月工业增加值或仍保持

正增长。从价上来看，随着 5 月以来欧美等国家经济重启，大宗商品价格出

现修复，尤其是原油价格以及远期曲线结构都出现明显改善，截至 5 月 25

日，大宗商品价格指数（BPI）环比上涨 0.47%，较前值（-6.1%）明显回升，

因此，价格端对企业盈利的拖累可能在 5 月有明显减弱。综合量价两方面考

虑，短期企业盈利有进一步修复空间，同时行业分化仍然存在。 

 风险提示：海外疫情二次扩散；政策落实不及预期 
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1、 量升价缩，企业盈利改善 

量升价缩，工业企业利润降幅明显收窄。2020 年 4 月规模以上工业企业实现

利润总额 4781.4 亿元，同比下降 4.3%，降幅比 3 月大幅收窄 30.6 个百分点。从量

上来看，2020 年 4 月工业增加值同比增长 3.9%，其中，制造业增加值增长 5.0%，

上月为下降 1.8%，是带动工业生产好转的主要拉动力。工业生产增速转正最主要

原因是 2019 年 4 月超低基数，2019 年 4 月工业增加值环比增长 0.27%，为 2011 年

以来同期最低，从而导致行业分化，即基数低的行业生产增速明显改善，例如通用

设备和专用设备制造业，而基数高的行业生产增速上升幅度小，比如黑色金属冶炼

和压延加工业、医药制造业。同时，工业生产好转也与投资、消费、出口等需求改

善有关，比如 4 月汽车销量转正，4 月汽车工业增加值同比增速较 3 月提高 28.2 个

百分点，进而推动 4 月汽车行业利润增速较 3 月提高 110 个百分点。从价上来看， 

4 月 PPI 降幅继续扩大至 3.1%，主要原因在于：（1）4 月大宗商品价格下跌。4 月

大宗商品价格指数环比下跌 6.1%，PPI 环比下降 1.3%，降幅比上月扩大 0.3 个百分

点。从统计局调查的 40 个工业行业大类看，价格环比下降的有 30 个，上涨的有 8

个，持平的有 2 个。需要注意的是，油价引起的 PPI 下滑，只对部分上游石化企业

的盈利产生负面作用，对橡胶塑料、纺织等中下游企业而言，是个良性供给冲击，

对盈利甚至有改善作用。（2）高基数。2019 年 4 月 PPI 环比上涨 0.3%，属于近年

同期偏高水平，高基数压低 2020 年 PPI 同比增速。 

行业盈利分化明显。4 月有八成行业利润改善，但分化较为明显，受益于政策

刺激与需求回补的汽车、专用设备、电气机械、电子等行业盈利明显回暖，4 月汽

车行业利润同比增长 29.5%，3 月为下降 80.4%；专用设备行业利润增长 87.5%，3

月为下降 20.5%；电气机械行业利润增长 33.9%，3 月为下降 28.6%；电子行业利

润增长 85.1%，增速比 3 月加快 65.6 个百分点。上述 4 个行业合计影响全部规模以

上工业企业利润增速比 3 月份回升 19.7 个百分点。但受价格端拖累较大的石油、

黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼和压延加工业盈利增速反而出现回落，

由于这些行业集中在上游，从而导致 4 月国企利润同比仍然大幅负增长（-47.4%），

而民营企业利润增速已经转正（17.8%）。 

需求补偿式修复而企业生产经营预期偏谨慎，企业开始去库存。如果不考虑基

数影响，4 月工业生产改善幅度明显出现下降，需求改善幅度整体与上月相当，这

体现为复工较为充分后，虽然需求滞后于供给恢复，但企业生产经营预期会比较谨

慎，一季度高企的库存会逐渐去化，再叠加高基数影响，4 月产成品存货同比增速

从 14.9%回落至 10.6%，而 4 月工业企业产销率回升至近年同期偏高水平，这也是

去库存的体现。整体而言，二季度可能处于库存去化的过程，但行业间分化可能会

比较大。  

短期企业盈利存在进一步修复的空间，同时伴随行业分化。从量上来看，5 月

工业增加值或保持正增长：（1）5 月是生产旺季，2012 年以来，5 月工业增加值同

比增速较 4 月的变化不超过 0.4 个百分点。（2）生产相关的高频数据表现良好，截

至 5 月 24 日，发电耗煤量年内首次同比转正（6.76%），高炉开工率同比降幅收窄

至 0.38%；5 月 18 日，国家能源局 2020 年二季度网上新闻发布会上指出“5 月 11

日，全国日用电量 192 亿千瓦时，同比增长 4.8%，5 月日均用电量同比增长 5.9%”，

而 4 月全社会用电量同比为 0.69%。（3）低基数效应。2019 年 5 月工业增加值环比

增速偏低。（4）内需修复还未结束。5 月以来（截至 5 月 26 日），新增地方专项债

规模超过 1 万亿元，水泥价格年内首次环比转正，螺纹钢去库存速度相对历史同期

较快，基建投资增速继续回升的可能性较大。同时，从终端需求来看，汽车与地产
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消费保持平稳，5 月前两周，乘用车零售同比下降 5%，与 4 月的-5.6%基本一致；

截至 5 月 23 日，30 大中城市商品房销售面积同比降幅收窄至 12.8%。短期内需的

继续修复也将拉动工业生产。从价上来看，随着 5 月以来欧美等国家经济重启，大

宗商品价格出现修复，尤其是原油价格以及远期曲线结构都出现明显改善，截至 5

月 25 日，大宗商品价格指数（BPI）环比上涨 0.47%，较前值（-6.1%）明显回升，

因此，价格端对企业盈利的拖累可能在 5 月有明显减弱。综合量价两方面考虑，短

期企业盈利有进一步修复空间，同时行业分化仍然存在。 

 

图1： 工业企业利润同比降幅收窄  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 产成品存货增速回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

  

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

1
5
-0

4

2
0

1
5
-0

7

2
0

1
5
-1

0

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
6
-1

0

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

工业企业:利润总额:当月同比 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

1
9

9
6
-0

4

1
9

9
7
-0

4

1
9

9
8
-0

4

1
9

9
9
-0

4

2
0

0
0
-0

4

2
0

0
1
-0

4

2
0

0
2
-0

4

2
0

0
3
-0

4

2
0

0
4
-0

4

2
0

0
5
-0

4

2
0

0
6
-0

4

2
0

0
7
-0

4

2
0

0
8
-0

4

2
0

0
9
-0

4

2
0

1
0
-0

4

2
0

1
1
-0

4

2
0

1
2
-0

4

2
0

1
3
-0

4

2
0

1
4
-0

4

2
0

1
5
-0

4

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
9
-0

4

2
0

2
0
-0

4

工业企业:产成品存货:累计同比 



 

 

2020 年 05 月 27 日 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

图3： 4 月工业企业产销率回升至近年同期偏高水平 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 行业盈利分化明显 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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