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[Table_Titl e]  

12 月规模以上工业企业利

润数据简评 

非经营性因素冲击 12 月工业企业利润 
[Table_Summar y]  

12 月工业企业利润同比增速由正转负；本月生产经营周转情况与 11 月相比

基本稳定，略有好转；库存增速回升，资产负债率企稳。单月工业利润增速

回落至-6.3%，非经营性因素是 12 月工业企业利润回落的主要原因。 

 规模利润：2019 年 12 月工业企业利润 5,883.9 亿元，单月同比下降至

-6.3%，较 11 月的 5.4%回落 11.7 个百分点。2019 年 12月份工业企业营

业收入累计 105.8 万亿元，累计同比增速 3.8%，较 1-11 月回落 0.6 个百

分点；利润 61,995 亿元，累计同比增速-3.3%，回落 1.2 个百分点；经

PPI 调整后，12 月实际营业收入同比增速为 4.1%，较 1-11 月回落 0.6 个

百分点。ROA和 ROE（12 月滚动）企稳。 

 经济效益：工业企业经营状况基本稳定。利润率出现小幅回升，成本

与 11 月基本持平，生产经营效率平稳。12 月份工业企业应收账款周转

天数和产成品周转天数小幅下行。企业资产负债率（12 个月滚动）平

稳上升。 

 行业动态：行业利润增速分化较大。细分行业中，28 个行业盈利同比

增加，13 个行业减少。本月表现较好的行业仍然是黑色金属矿采选业，

连续 12 个月高速增长。涨幅最高的 5 个行业为黑色金属矿采选业、电

力、热力的生产和供应业、专用设备制造业、橡胶和塑料制品业、以

及铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业，分别上涨 396.5%、

19%、12.9%、12%和 21.7%。 

 本月工业企业利润增速重新降至负区间，12 月同比增速录得-6.3%。从

工业企业经营数据来看，12 月经营相对稳健，考虑到 12 月工业增加值

及 PPI 数据相对回暖，我们认为，非经营性因素拉低了 12 月工业企业

利润数据。分项上看，12 月工业企业生产仍然较好，周转率小幅回升。

行业结构上看，专业设备行业、电气机械及器材制造业表现较好，高

技术产业仍有不错增长。原料材料行业跌幅较大。目前，考虑到春节

及疫情的升级，2020 年 1-2 月工业增加值及工业企业利润将有进一步

回落。 
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规模利润：非生产因素拉低 12 月工业企业利润增速 

2019 年 12 月工业企业营业收入累计 105.8 万亿元，累计同比增长 3.8%，较 1-11 月增速回落 0.6 个百分

点；累计利润总额 61,995 亿元，累计同比增速-3.3%，较 1-11月下行 1.2 个百分点；经 PPI 调整后，2019

年 12 月实际营业收入累计同比增速为 4.1%，较 1-11 月增速下行 0.6 个百分点。2019 年 12 月份，工业

企业 12 个月滚动 ROA和 ROE企稳，分别为 5.39%和 12.50%。 

在 12 月工业增加值和 PPI 回升的情况下，12 月工业企业利润同比大幅回落，超过市场预期。根据统

计局统计，个别行业及企业 2019 年大幅计提资产减值损失，影响规模以上工业企业利润增速比上年

下降 1.2 个百分点。 

从生产经营数据来看，12 月工业企业仍然以平稳为主。主营业务收入利润率自 7 月以来维持在 5.8%

上下；成本基本稳定，12 月每百元主营业务成本较 11 月小幅下降，至每百元 84.08 元。生产经营周

转天数小幅回落，资产负债率平稳上升。产成品库存增速上行，目前时点，亦难言主动补库存开启。 

 

图表 1. 12 月工业企业利润增速回落  图表 2. 工业企业利润总额环比 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 3. 主营业务收入利润率平稳  图表 4. 每百元收入成本基本稳定 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 5. 应收账款周转天数及产成品周转天数小幅下行  图表 6. 资产负债率平稳上升 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 7. 产成品存货增速回升 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

行业动态：行业利润增速分化较大 

2019 年 12 月行业利润依旧较大，细分行业中，28 个行业盈利同比增加，13 个行业减少。本月表现较

好的行业仍然是黑色金属矿采选业，连续 12 个月高速增长。涨幅最高的 5 个行业为黑色金属矿采选

业、电力、热力的生产和供应业、专用设备制造业、橡胶和塑料制品业、以及铁路、船舶、航空航

天和其他运输设备制造业，分别上涨 396.5%、19%、12.9%、12%和 21.7%。供给侧行业表现依然不佳，

化学纤维制造业、化学原料及化学制品制造业、有色金属矿采选业、黑色金属冶炼及压延加工业、

以及石油、煤炭及其他燃料加工业跌幅靠前，分别为-19.8%、-25.6%、-28.8%、37.6%和-42.5%。从主

要工业品方面来看，拖拉机产量增长较快，侧面反映基建行业景气度回升。 

从生产经营方面看，收入回升，成本持平。每百元资产主营业务收入显著回升至 92.4 元，采矿业、

制造业和公用事业行业每百元资产主营业务收入分别为 47.1 元、108 元和 43 元。每百元主营业务收

入中的成本较 11 月份小幅回落至 84.08 元；采矿业、制造业和公用事业行业每百元主营业务收入中

的成本分别为 72.84 元、84.29 元和 88.2 元。资产负债率回落 0.3 个百分点至 56.9%；产成品周转天数

和应收账款周转天数平稳回落。 
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图表 8. 13 行业利润回落（除黑色金属矿采选业） 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 9. 主要工业品产量增速 

主要工业品 12月同比增长 主要工业品 12月同比增长

小型拖拉机 76.9 十种有色金属 4.7

铜材 32.3 火电 4

成品糖 31.6 发电量 3.5

运动型多用途乘用车(SUV) 30.3 移动通信手持机 3.5

集成电路 30 汽油 2.8

水泥专用设备 25.4 原煤 2.4

大型拖拉机 25.2 中型拖拉机 1.9

饲料加工机械 24.6 焦炭 1.8

家用电冰箱 21.9 氢氧化钠(烧碱) 1.6

冷柜 19.4 农用氮磷钾化肥(折纯) 0.9

发电设备 18.3 风电 0.7

民用钢质船舶 18.1 铁矿石原矿量 0.7

发动机 17.4 彩电 0.7

软饮料 16.8 智能手机 0.3

工业机器人 15.3 柴油 -0.2

太阳能 15.2 塑料制品 -1.1

乙烯 14.6 交流电动机 -1.1

微型电子计算机 13.2 工业锅炉 -1.1

大中型拖拉机 12.239572 天然原油 -1.9

初级形态的塑料 12.2 磷矿石 -3

煤油 11.8 包装专用设备 -3.9

电子计算机整机 11.7 水电 -4.4

粗钢 11.6 纱 -4.9

钢材 11.3 氧化铝 -5.1

空调 10.9 硫酸 -5.7

碳酸钠(纯碱) 9.7 电动手提式工具 -8.8

铝材 9.7 大气污染防治设备 -8.8

家用洗衣机 9.7 原盐 -10.3

化学纤维 9.3 化学农药原药 -11.2

汽车 8.1 移动通信基站设备 -12.3

新闻纸 8 布 -13.1

机制纸及纸板 7.9 金属切削机床 -14.3

电工仪器仪表 7.8 复印机械 -15

天然气 7.5 新能源汽车 -27

平板玻璃 7.1 程控交换机 -30.4

水泥 6.9 铁路机车 -34.2

合成洗涤剂 6.2 金属冶炼设备 -43.5

生铁 6 传真机 -80.5  

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 10. 每百元资产主营业务收入小幅上行  图表 11. 每百元主营业务收入成本稳定 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 12. 制造业资产负债率平稳  图表 13. 应收账款平均回收期小幅回落 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

12 月工业企业利润回落 

本月工业企业利润增速重新降至负区间，12 月同比增速录得-6.3%。从工业企业经营数据来看，12 月

经营相对稳健，考虑到 12 月工业增加值及 PPI 数据相对回暖，我们认为，非经营性因素拉低了 12 月

工业企业利润数据。分项上看，12 月工业企业生产仍然较好，周转率小幅回升。行业结构上看，专

业设备行业、电气机械及器材制造业表现较好，高技术产业仍有不错增长。原料材料行业跌幅较大。

目前，考虑到春节及疫情的升级，2020 年 1-2 月工业增加值及工业企业利润将有进一步回落。 
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