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内容提要： 

1-11 月规模以上工业企业利润总额同比下降 2.1%，好

于前值（下降 2.9%）；11 月当月同比增长 5.4%，增速由

负（8-10 月为负且 10 月为下跌 9.9%）转正。 

工业企业利润累计跌幅收窄，是量、价、利润率三者共

同作用的结果，未来仍有持续修复可能，2020 年 1 季度

有望转正。11 月工业增加值显著回升，推动利润增速回

升。11 月 PPI 跌幅收窄，利于工业企业利润修复。收入

扩张加快，利润率企稳回升。 

受市场需求有所回升、产品价格上涨等因素影响，化工、

石油加工、钢铁行业销售增速加快，利润增长回暖。此

外，11 月私营企业和小型企业利润同比分别增长 14.7%

和 8.6%，均较 10 月有所加快；国有控股企业和外商及

港澳台商投资企业利润增速则均由负转正。 

库存逐步探底。1-11 月规模以上工业企业产成品存货同

比增长 0.3%，较前值下降 0.1 个百分点。考虑到 PPI 一

般领先库存周期 1-2 个季度。如果历史经验可以延续，

PPI 在 4 季度企稳并在 2020 年小幅转正，补库存有望在

2020 年上半年以温和、结构性的方式展开，有助于工业

企业收入与利润回暖，对经济短期下行有一定底部支

撑。 

展望未来，2020 年初逆周期调节温和加大，专项债发行

力度提升、节奏加快，PSL 持续正投放，降准释放资金

对冲资金缺口从而维稳流动性，叠加库存周期结构性回

补，利于企业利润进一步修复。 

风险提示：供给侧改革调整力度加大，央行超预期调控，

贸易摩擦升温，猪肉与原油价格超预期上涨，经济下行

压力增大，海外黑天鹅事件等。 
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事件：国家统计局 12 月 27 日公布的数据显示，1-11 月规模以上工业企

业利润总额同比下降 2.1%，前值为下降 2.9%。 

点评：11 月工业企业利润累计跌幅收窄，是量、价、利润率三者共同作

用的结果，未来仍有持续修复可能，2020 年 1 季度有望转正。 

首先，11 月工业增加值显著回升，推动利润增速回升。11 月工业增加值

同比增速较 10 月反弹 1.5 个百分点至 6.2%，创近 5 个月新高；季调环

比增长 0.78%，为近 62 个月以来次高，即使剔除 2018 年同期基数走低

影响，新增动能仍在恢复。与此相对应，11 月发电周耗煤量同比增长

16.3%，连续 2 个月保持在 15%以上的较高增速。短期而言，12 月工业增

加值同比增速会因为基数及天气转冷等因素而较 11 月出现回落（12 月

发电耗煤量同比增速较 10 月与 11 月下降），但考虑到季末效应仍会较

10 月的 4.7%高出近 1 个百分点左右，从而继续推动利润增速回升。 

其次，11 月 PPI 跌幅收窄，利于工业企业利润修复。11 月 PPI 同比下跌

1.4%，较 10 月收窄 0.2 个百分点。从 12 月高频数据看，CRB、LME 基本

金属、原油、国内南华工业品等指数均出现同比加速的情况，10 月 PPI

底部确立，11 触底反弹，12 月及短期延续这一趋势是大概率事件。 

同时，收入扩张加快，利润率企稳回升。1-11 月工业企业营业收入同比

增长 5.3%，增速比 10 月加快 3.8 个百分点，企业生产规模扩张带来盈

利增加。工业企业营业收入利润率为5.91%，较前值上升0.06个百分点，

同比降低 0.39 个百分点。  

从单月看，11 月当月工业企业利润同比增长 5.4%，增速由负转正（8-10

月为负且 10 月大幅下降 9.9%）。受市场需求有所回升、产品价格上涨等

因素影响，化工、石油加工、钢铁行业销售增速加快，利润增长回暖。

其中，11 月化学原料和化学制品制造业利润同比下降 0.2%，降幅比 10

月大幅收窄151.5个百分点；石油煤炭及其他燃料加工业利润增长45.5%，

10 月为下降 31.2%；黑色金属冶炼和压延加工业利润下降 16.3%，降幅

收窄 48.0 个百分点；消费品制造业利润同比增长 8.2%，增速比 10 月份

加快 3.1 个百分点。此外，11 月私营企业和小型企业利润同比分别增长

14.7%和 8.6%，增速比 10 月分别加快 9.9 和 5.6 个百分点；国有控股企

业和外商及港澳台商投资企业利润增速则均由负转正。 

库存逐步探底。1-11 月规模以上工业企业产成品存货同比增长 0.3%，较

前值下降 0.1 个百分点。考虑到 PPI 一般领先库存周期 1-2 个季度。如
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果历史经验可以延续，PPI 在 4 季度企稳并在 2020 年小幅转正，补库存

有望在 2020 年上半年以温和、结构性的方式展开，有助于工业企业收入

与利润回暖，对经济短期下行有一定底部支撑。 

展望未来，2020 年初逆周期调节温和加大，专项债发行力度提升、节奏

加快，PSL 持续正投放，降准释放资金对冲资金缺口从而维稳流动性，叠

加库存周期结构性回补，利于企业利润进一步修复。 

风险提示：供给侧改革调整力度加大，央行超预期调控，贸易摩擦升温，

猪肉与原油价格超预期上涨，经济下行压力增大，海外黑天鹅事件等。 
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