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核心要点： 

 事件： 

2019 年 1-11 月工业企业利润总额累计同比增速为-2.10%，跌幅较上月缩

小 0.8 个百分点。 1-11 月工业企业营业收入累计同比增速为 4.4%，较上

月 4.2%回升 0.2 个百分点。11 月工业企业利润总额当月同比增速为 5.4%，

较上月-9.90%大幅回升 15.3 个百分点，自 4 月以来首次转正。 

 

 工业品量价齐升，工业企业利润转正。 

从量价角度来看，量价齐升是 11 月工业企业利润增速反弹的主要原因。

具体来看，量方面 11 月工业增加值同比增长 6.2%，较上月的 4.7%回升

1.5 个百分点，生产动能出现较大幅度反弹。价方面，11 月 PPI 同比增长

-1.4%，降幅较前值缩小 0.2 个百分点，PPI 出现探底迹象。 

 产成品库存继续下行，杠杆率趋于稳定。 

11 月工业企业产成品存货累计同比增速由 10 月的 0.4%继续下降 0.1 个百

分点至 0.3%，产成品库存累计同比增速降至年内新低。产成品周转天数

录得 17.3，与前值持平。从近期工业企业资产负债率来看，不同所有制企

业资产负债率趋于收敛且维持在窄幅波动，显示出在工业企业领域的杠

杆率在今年稳健货币政策下已经基本企稳。 

 短周期进入被动去库存，经济下行压力有所缓和。 

产成品周转天数再次上升，产成品库存持续下降，同时工业企业营业收入

增速开始回升，意味着库存周期可能开始进入被动去库存阶段。11 月份

工业企业利润增速当月同比出现较大幅度的反弹，与 11 月前期公布的经

济数据表现基本一致，显示出下游需求以及生产动能有所复苏，经济下行

压力较三季度有所减缓。 

短期来看，由于受到宽松货币政策的提振，海外主要国家制造业运行动能

有所回升，同时叠加中美贸易摩擦阶段性缓和，未来外部需求可能会有所

复苏。内部环境中，由于专项债额度的提前发放，需求也将受投资带动而

出现一定程度的回升。面对明年全面小康目标以及“六稳”工作重心，短

期积极的财政政策可能会承担更多稳增长的重任。 

 

 风险提示 

经济超预期下行；贸易谈判超预期 
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  宏观研究 

1 量价齐升，工业企业利润反弹回升 

2019 年 1-11 月工业企业利润总额累计同比增速为-2.10%，跌幅较上月

缩小 0.8 个百分点。 1-11 月工业企业营业收入累计同比增速为 4.4%，较上

月 4.2%回升 0.2 个百分点。11 月工业企业利润总额当月同比增速为 5.4%，

较上月-9.90%大幅回升 15.3 个百分点，自 4 月以来首次转正。 

图 1  11 月工业企业利润增速反弹转正（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

从量价角度来看，量价齐升是 11 月工业企业利润增速反弹的主要原因。

具体来看，量方面 11 月工业增加值同比增长 6.2%，较上月的 4.7%回升 1.5

个百分点，生产动能出现较大幅度反弹。价方面，11 月 PPI 同比增长-1.4%，

降幅较前值缩小 0.2 个百分点，PPI 出现探底迹象。 

图 2 量价齐升是利润反弹转正的主要因素（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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  宏观研究 

分行业看，制造业和电力、热力、燃气及水的生产和供应业利润增速攀升

是工业企业利润增速回升的主要原因。具体来看，制造业企业利润增速累计同

比录得-4.1%，较上月降幅缩小 0.8 个百分点，出现探底回升的迹象。电力、

热力、燃气及水的生产和供应业增速继续攀升，利润总额累计同比录得 17.7%，

较前值上升 3.3 个百分点。上游采矿业利润增速累计同比增速为 1.0%，较上

月 2.4%回落 1.4 个百分点，连续两个月下行。 

分不同所有制企业来看，1-11 月利润累计同比增速均继续出现不同程度

的回升。具体的，1-11 月国有工业企业利润增速累计同比由 10 月份的-12.1%

降幅缩小 0.9个百分点至-11.2%；民营企业利润增速累计同比则由 10 月 5.3%

回升 1.2 个百分点至 6.5%；股份制企业利润增速累计同比由-2.4%回升 0.8

个百分点至-2.4%。 

图 3 不同所有制企业利润增速均出现回落（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

2 库存继续下行，短周期进入被动去库存 

11 月工业企业产成品存货累计同比增速由 10 月的 0.4%继续下降 0.1 个

百分点至 0.3%，产成品库存累计同比增速降至年内新低。产成品周转天数录

得 17.3，与前值持平。不同所有制的工业企业资产负债率表现略有差异，股份

制工业企业资产负债率录得 58.1%，较上月回升 0.8个百分点。国有控股企业

资产负债率录得 58.4%，较上月回升 0.1个百分点。私营企业资产负债率录得

57.9%，与前两月持平，基本保持稳定。从近期工业企业资产负债率来看，不

同所有制企业资产负债率趋于收敛且维持在窄幅波动，显示出在工业企业领

域的杠杆率在今年稳健货币政策下已经基本企稳。 
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  宏观研究 

图 4 工业企业产成品库存继续下降（%，天） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 5  不同所有制工业企业资产负债率（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

综合来看，11 月份工业企业利润增速当月同比出现较大幅度的反弹，与

11 月前期公布的经济数据表现基本一致。主要原因是工业品再次出现量价齐

升的情况，显示出下游需求以及生产动能有所复苏，经济下行压力较三季度有

所减缓。产成品周转天数再次上升，产成品库存持续下降，同时工业企业营业

收入增速开始回升，意味着库存周期可能开始进入被动去库存阶段。短期来

看，由于受到宽松货币政策的提振，海外主要国家制造业运行动能有所回升，

同时叠加中美贸易摩擦阶段性缓和，未来外部需求可能会有所复苏。内部环境

中，由于专项债额度的提前发放，需求也将受投资带动而出现一定程度的回

升。 

受猪肉价格影响，CPI持续走高，并且有可能会在 1月份形成高点，在一
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  宏观研究 

定程度上限制了货币政策空间，不过随着年底的到来，央行也会对市场进行适

当的流动性投放来应对流动性的阶段性紧张。面对明年全面小康目标以及“六

稳”工作重心，短期积极的财政政策可能会承担更多稳增长的重任。 

 

 

表 1 中国宏观经济中频数据监测（%） 

 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 

房地产开发投资增速 11.80 11.90 11.2 10.9 10.6 10.5 10.5 10.3 10.2 

用电量累计同比 5.48 5.57 4.90 5.00 4.62 4.45 4.40 4.44 4.46 

铁路货运量累计同比 3.0 4.6 5.1 5.5 6.00 6.10 6.10 6.50 6.70 

工业增加值同比 8.50 5.40 5.0 6.3 4.80 4.40 5.80 4.70 6.20 

乘用车销量同比 -6.88 -17.73 -17.37 -7.8 -3.88 -7.65 -6.30 -5.82 -5.37 

挖掘机销量同比 15.73 6.96 -2.15 6.60 11.0 19.5 17.8 11.5 21.7 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 

表 2 月度主要宏观经济数据一览 

同比，% 11 月 10 月 9 月 8 月 7 月 6 月 5 月 4 月 3 月 2 月 

工

业 

工业增加值（%） 6.20 4.70 5.80 4.40 4.80 6.30 5.00 5.40 8.50 3.36 

PMI 50.20 49.30 49.80 49.50 49.70 49.40 49.40 50.10 50.50 49.2 

投

资 

固定资产投资完成额（累计，%） 5.20 5.20 5.40 5.50 5.70 5.80 5.60 6.10 6.30 6.10 

制造业投资完成额（累计，%） 2.50 2.60 2.50 2.60 3.30 3.00 2.70 2.50 4.60 5.90 

基建投资完成额（累计，%） 4.00 4.20 4.50 4.20 3.80 4.10 4.00 4.40 4.40 4.30 

房地产投资完成额（累计，%） 10.20 10.30 10.50 10.50 10.60 10.90 11.20 11.90 11.80 11.60 

消

费 

社会消费品零售总额（累计，%） 8.00 8.10 8.20 8.20 8.30 8.40 8.10 8.00 8.30 8.20 

社会消费品零售总额（当月，%） 8.00 7.20 7.80 7.50 7.60 9.80 8.60 7.20 8.70 8.20 

外

贸 

出口（%） -1.30 -0.90 -3.20 -1.00 3.30 -1.30 1.10 -2.70 14.20 -20.70 

进口（%） 0.50 -6.50 -8.50 -5.60 -5.30 -7.30 -8.50 4.00 -7.60 -5.20 

贸易顺差（亿，美元） 379.26 430.18 396.48 348.26 445.80 509.76 417.34 138.34 326.50 41.20 

物

价 

CPI（%） 4.50 3.80 3.00 2.80 2.80 2.70 2.70 2.50 2.30 1.50 

PPI（%） -1.40 -1.60 -1.20 -0.80 -0.30 0.00 0.60 0.90 0.40 0.10 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

风险提示：经济超预期下行；贸易谈判超预期。 
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