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[Table_Summary] 报告摘要： 
 2019 年 1—11 月份全国规模以上工业企业实现利润总额 56100.7 亿元，同比

下降 8.3%，降幅比 1—10 月份收窄 0.9 个百分点；按可比口径计算同比下降

2.1%，降幅比 1—10月份收窄 0.8个百分点。其中，11月当月同比增长 5.4%，

增速较 10月份回升 15.3个百分点。 

⚫ 工业企业利润降幅收窄 

11 月份工业企业利润增速由负转正主要受益于量价好转，工业生产和销售增

长明显加快，工业品出厂价格降幅收窄。利润总额同比增速与可比口径同比增

速之间的差异逐渐收敛表明工业企业整体的营收和盈利得到改善。 

分大类来看，采矿业盈利能力相对较高，但利润增速回落；电热气水生产供应

业盈利能力改善，利润加速增长；制造业利润仍处于负区间不利于制造业投资

增速企稳。 

分企业性质来看，私营企业营收与盈利能力均有所改善。国有企业盈利能力恶

化，而营收增速与上月持平，利润增速改善仅仅是由于基数效应。 

⚫ 企业利润增速结构分化 

分行业来看，计算机行业景气度回落，汽车行业利润降幅收窄；医药、饮料制

品业利润增长率与营业收入利润率均维持两位数，但盈利增速有所回落。造

纸、电力、石化、有色等重点行业利润明显回暖。 

⚫ 去库存仍在继续 

去库存仍在继续，补库存还没到来。2019 年 11-12 月，美、欧、日等制造业

PMI 均再度出现回落，需警惕全球需求再次下行风险。2020 年一季度起房地

产投资面临快速下滑压力，工业企业利润仍存压力。 

⚫ 风险提示 

经济下行超预期，政策效果不及预期。 
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2019年 1—11月份全国规模以上工业企业实现利润总额 56100.7亿元，同比下降 8.3%，

降幅比 1—10 月份收窄 0.9 个百分点；按可比口径计算同比下降 2.1%，降幅比 1—10 月

份收窄 0.8 个百分点。其中，11 月当月同比增长 5.4%，增速较 10月份回升 15.3 个百分

点。 

我们认为，11 月份工业企业利润增速由负转正主要受益于量价好转，工业生产和销

售增长明显加快，工业品出厂价格降幅收窄。利润总额同比增速与可比口径同比增速之间

的差异逐渐收敛表明工业企业整体的营收和盈利得到改善。 

分大类来看，采矿业盈利能力相对较高，但利润增速回落；电热气水生产供应业盈利

能力改善，利润加速增长；制造业利润仍处于负区间不利于制造业投资增速企稳。 

分企业性质来看，私营企业营收与盈利能力均有所改善。国有企业盈利能力恶化，而

营收增速与上月持平，利润增速改善仅仅是由于基数效应。 

分行业来看，计算机行业景气度回落，汽车行业利润降幅收窄；医药、饮料制品业利

润增长率与营业收入利润率均维持两位数，但盈利增速有所回落。造纸、电力、石化、有

色等重点行业利润明显回暖。 

去库存仍在继续，补库存还没到来。2019年 11-12月，美、欧、日等制造业 PMI均再

度出现回落，需警惕全球需求再次下行风险。2020 年一季度起房地产投资面临快速下滑

压力，工业企业利润仍存压力。 

一、工业企业利润降幅收窄 

（一）工业企业利润降幅收窄 

2019年 1—11月份全国规模以上工业企业实现利润总额 56100.7亿元，同比下降 8.3%，

降幅比 1—10 月份收窄 0.9 个百分点；按可比口径计算同比下降 2.1%，降幅比 1—10 月

份收窄 0.8 个百分点。其中，11 月当月同比增长 5.4%，增速较 10月份回升 15.3 个百分

点。 

2019年 1—11月份全国规模以上工业企业实现营业收入 95.00万亿元，同比下降 1.8%，

降幅比 1—10 月份收窄 0.6 个百分点；按可比口径计算同比增长 4.4%，增幅较 1—10 月

份扩大 0.2个百分点。 

11 月份工业企业利润增速由负转正的主要原因有：一是工业生产和销售增长明显加快。

11 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%，增速比 10月份加快 1.5个百分点；工

业企业营业收入同比增长 5.3%，增速比 10月份加快 3.8个百分点。企业生产规模扩张带

来了盈利增加。二是工业品出厂价格降幅收窄。11 月份，工业生产者出厂价格同比下降

1.4%，降幅比 10月份收窄 0.2 个百分点；工业生产者购进价格同比下降 2.2%，降幅比 10

月份扩大 0.1 个百分点。初步测算，11 月份工业品价格变动影响全部规模以上工业企业

利润增速比 10月份回升 4.0个百分点。 

利润总额同比增速与可比口径同比增速之间的差异逐渐收敛表明工业企业整体的营收

和盈利得到改善。根据统计局给出的解释，利润总额同比增速与可比口径同比增速之间的

差异主要原因有：（1）统计范围调整，部分企业因规模变小而退出调查范围，可比口径

统计数据为比较健康的企业；（2）数据挤水分，对统计执法检查中发现的不符合规模以
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上工业统计要求的企业进行了清理，剔除跨地区、跨行业重复统计数据；（3）营改增导

致企业将服务业活动剥离。其中，数据挤水分和营改增均发生在 2017年 3 季度末和 4季

度初，2018年以来，亏损企业亏损额累计同比增速维持高位，拖累工业企业整体盈利。到

了 2019 年，二者之间的差距主要体现为幸存者偏差。 

图 1：工业企业利润降幅收窄（%）   图 2：工业企业需求降幅收窄（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 3：工业企业利润由负转正（%）   图 4：亏损企业拖累整体盈利（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                资料来源：WIND，民生证券研究院 

（二）公用事业工业企业利润加速增长，制造业利润下滑  

图 5：采矿业盈利能力相对较高（%）   图 6：电热气水生产供应业盈利能力改善（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                资料来源：WIND，民生证券研究院 

分大类行业来看，1—11 月份，采矿业实现利润总额 5174.0 亿元，同比增长 1.0%，
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增速较 1-10月回落 1.4个百分点；制造业实现利润总额 46283.4 亿元，下降 4.1%，增速

较 1-10月回升 0.8个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 4643.3

亿元，增长 17.7%，增速较 1-10 月回升 3.3个百分点。 

采矿业盈利能力相对较高，但利润增速回落；电热气水生产供应业盈利能力改善，利

润加速增长；制造业利润仍处于负区间不利于制造业投资增速企稳。 

（三）私营企业利润增速加快 

私营企业营收与盈利能力均有所改善。国有企业盈利能力恶化，而营收增速与上月持

平，利润增速改善仅仅是由于基数效应。分企业性质来看，规模以上工业企业中，国有控

股企业实现利润总额 16036.6亿元，同比下降 11.2%，降幅较 1-10月收窄 0.9个百分点；

股份制企业实现利润总额 40482.3 亿元，下降 1.6%，降幅较 1-10 月收窄 0.8 个百分点；

外商及港澳台商投资企业实现利润总额 14111.2 亿元，下降 3.3%，降幅较 1-10 月收窄

0.7 个百分点；私营企业实现利润总额 15893.3亿元，增长 6.5%，增幅较 1-10月扩大 1.2

个百分点。其中，11月份，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 月份分别加快 9.9和 5.6个百分点。 

图 7：国有企业盈利能力恶化（%）   图 8：私营企业盈利能力改善（%） 

    

资料来源：WIND，民生证券研究院                                资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 1：规模以上工业企业主要财务指标对比（%） 

指标 企业利润总额同

比增长 

营业收入同比增长 营业收入利润率 

 1-10 月 1-11 月 1-10 月 1-11 月 1-10 月 1-11 月 

总计 -2.9 -2.1 4.2 4.4 5.85 5.91 

其中：采矿业 2.4 1 4.4 4.4 12.54 12.41 

   制造业 -4.9 -4.1 4 4.2 5.47 5.52 

   电力、热力、燃气及水生产和供应业 14.4 17.7 6.8 6.8 6.53 6.62 

其中：国有控股企业 -12.1 -11.2 3.5 3.5 6.22 6.14 

股份制企业 -2.4 -1.6 5.7 5.9 5.72 5.74 

外商及港澳台商投资企业 -4 -3.3 -0.4 -0.3 6.62 6.66 

其中：私营企业 5.3 6.5 6.8 7.2 4.96 5.1 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

二、企业利润增速结构分化 
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（一）计算机行业景气度回落，汽车行业利润降幅收窄 

1—11月份，汽车制造业利润同比下降 13.9%，降幅比 1—10月份收窄 0.8个百分点；

计算机通信和其他电子设备制造业利润同比增长 4。1%，增速比 1—10月份回落 1.7个百

分点。 

（二）医药、饮料盈利增速回落 

医药、饮料制品业利润增长率与营业收入利润率均维持两位数。1—11月份，医药制

造业利润同比增长 10%，增幅比 1—10月份回落 0.6个百分点；酒、饮料和精制茶制造业

利润同比增长 17.4%，增幅比 1—10月份回落 0.2个百分点。 

（三）造纸、电力、石化、有色等重点行业利润明显回暖 

11月份，主要受市场需求有所回升、产品价格上涨等因素影响，造纸、电力、石化、

有色销售增速加快，利润增长回暖。1—11月份，造纸业利润同比下降 10.7%，降幅比 1—

10 月份收窄 6.3个百分点；电力、热力生产和供应业利润同比增长 20.6%，增幅比 1—10

月份扩大 4.4 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业利润同比下降 47.2%，降幅比 1—

10 月份收窄 4 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业利润同比增长 8.7%，增幅比 1—10

月份扩大 3.3个百分点。 

表 2：500 亿利润以上规模以上工业企业主要财务指标（%） 

行业 利润总额(亿元) 同比增速 增速变化 
营业收入利润

率 

 造纸和纸制品业 589.7 -10.7 6.3 4.89  

 电力、热力生产和供应业 3827.7 20.6 4.4 6.40  

 石油、煤炭及其他燃料加工业 1200.5 -47.2 4 2.75  

 有色金属冶炼和压延加工业 1091.5 8.7 3.3 2.13  

 农副食品加工业 1566.7 8.3 3.2 3.76  

 文教、工美、体育和娱乐用品制

造业 

585.3 13.8 3 5.11  

 食品制造业 1479 11.1 2.4 8.64  

 化学原料和化学制品制造业 3310 -23.3 2 5.56  

 黑色金属冶炼和压延加工业 2352.9 -42.3 1.9 3.63  

 通用设备制造业 2175.2 4.4 1.6 6.42  

 专用设备制造业 1963.4 13.6 1.6 7.54  

 燃气生产和供应业 520.3 1.8 1.1 6.77  

 仪器仪表制造业 609.3 6.3 0.9 9.71  

 汽车制造业 4615.9 -13.9 0.8 6.39  

 煤炭开采和洗选业 2662.7 -1.7 0.4 11.85  

 非金属矿物制品业 4094.7 10.7 -0.2 8.53  

 橡胶和塑料制品业 1189.2 13.7 -0.2 5.22  

 酒、饮料和精制茶制造业 1976.5 17.4 -0.2 14.38  

 皮革、毛皮、羽毛及其制品和制

鞋业 

604.2 5.7 -0.4 5.69  

 医药制造业 2842.8 10 -0.6 13.16  

 纺织业 836.5 -7 -0.6 3.87  
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 纺织服装、服饰业 773.5 -4.9 -1.5 5.36  

 电气机械和器材制造业 3381.5 13.3 -1.7 5.80  

 计算机、通信和其他电子设备制

造业 

4437.3 4.1 -1.9 4.37  

 金属制品业 1340.2 8.4 -2.5 4.36  

 石油和天然气开采业 1695 -0.4 -3.8 21.69  

 铁路、船舶、航空航天和其他运

输设备制造业 

504.6 8.7 -4.4 5.13  

 烟草制品业 1057.9 12.1 -7.2 9.98  

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

三、去库存仍在继续 

去库存仍在继续，补库存还没到来。截至 11月末，产成品存货累计同比 0.3%，较上

月继续小幅下降 0.1个百分点。从 PPI判断库存周期，历史上有过三次明显误判，分别是

200303-200306，201005-201008，201901-201904，均是 PPI暂时转向而库存周期未转向。

2019 年 11-12 月，美、欧、日等制造业 PMI 均再度出现回落，需警惕全球需求再次下行

风险。 

四季度不用担忧，明年一季度压力重现。近期重化工行业需求改善，主要来自地产和

基建。我们研究发现，今年房地产投资和销售韧性很强，源于开发商抢施工抢销售的行为。

但广义库存不断累积已近两年，抢施工抢销售并不能一直持续，2020 年一季度起房地产

投资面临快速下滑压力，不依赖于地产的制造业内生动能才是未来的支撑力量。 

图 9: 工业企业主动去库存（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示 

经济下行超预期，政策效果不及预期。 
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