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主要观点：

 10 月工业企业利润总额当月同比-9.90%，前值-5.30%；10 月工
业企业利润总额累计同比-2.90%，前值-2.10%。对此，我们点评
如下：

 一、工业企业利润总额当月同比创 2012 年 3 月万得资讯有记录
以来新低；

 二、制造业利润总额累计同比创近 8 个月新低；

 三、化学原料及化学制品制造业利润总额累计同比大幅下行；

 四、国有及国有控股工业企业利润总额累计同比超预期下行；

 五、2019 年全年工业企业利润总额累计同比个位数负增长几成
定局 ，后期大概率加大逆周期调节的力度。
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事件：10月工业企业利润总额当月同比-9.90%，前值-5.30%；10
月工业企业利润总额累计同比-2.90%，前值-2.10%。

点评：

一、工业企业利润总额当月同比创 2012年 3 月万得资讯有记录
以来新低

10月工业企业利润总额累计同比录得-2.90%，较前值下行0.80个
百分点，连续8个月保持个位数负增长，符合我们的预期。具体
看，在量的方面，10月工业增加值累计同比为5.60%，持平于前
值；在价的方面，10月PPI累计同比为-0.20%，较前值下行0.20个
百分点；在利润率方面，10月工业企业营业收入利润率为
5.85%，较前值下行0.06个百分点，自年初以来首次回落；在基数
效应方面，2018年9月、10月工业企业利润总额累计同比分别为
14.70%、13.60%。总体上看，PPI累计同比进入负增长区间，以
及营业收入利润率下行是10月工业企业利润总额累计同比较前值
下行的主因。

10月工业企业利润总额当月同比录得-9.90%，较前值大幅下行
4.60个百分点，连续3个月录得负增长，且下探幅度加大，创2012
年3月万得资讯有记录以来新低。具体看，在量的方面，10月工
业增加值当月同比为4.70%，较前值下行1.10个百分点；在价的方
面，10月PPI当月同比为-1.60%，较前值下行0.4个百分点；在利
润率方面，10月工业企业营业收入利润率为5.85%，较前值下行
0.06个百分点；在基数效应方面，2018年9月、10月工业企业利润
总额当月同比分别为4.10%、3.60%。总体上看，除了基数效应利
多工业企业利润总额当月同比之外，“量价率”三大利空使得工
业企业利润总额当月同比创有记录以来的新低。
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图 1：工业企业利润总额当月同比创 2012年 3月万得资讯有记录以来新低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、制造业利润总额累计同比创近 8个月新低

从三大部类看，10月采矿业、制造业、电力热力燃气及水的生产
和供应业利润总额累计同比分别为2.40%、-4.90%、14.40%，分
别较前值上行-0.70、-1.00、2.10个百分点。其中，制造业利润总
额累计同比下行是10月工业企业利润总额累计同比下行的主因。
具体看三大部类利润增速的分拆情况：采矿业方面，虽然2018年
同期基数下行2.9个百分点，但是10月采矿业工业增加值累计同比
较前值下行0.10个百分点，采掘工业PPI累计同比较前值下行0.60
个百分点，以及采矿业营业收入利润率较前值下行0.08个百分
点，三因素叠加使得10月采矿业利润总额累计同比较前值下行
0.70个百分点；制造业方面，虽然2018年同期基数下行1.0个百分
点，但是10月制造业工业增加值累计同比较前值下行0.10个百分
点，加工工业PPI累计同比较前值下行0.10个百分点，时隔34个月
首次进入负值区间，叠加制造业营业收入利润率较前值下行0.06
个百分点，使得10月制造业利润总额累计同比较前值大幅下行
1.00个百分点；电力热力燃气及水的生产和供应业方面，10月电
力热力的生产和供应业、燃气生产和供应业、水的生产和供应业
PPI累计同比分别较前值上行0.10、-0.50、-0.10个百分点，电力
热力燃气及水的生产和供应业营业收入利润率较前值下行0.01个
百分点，电力热力燃气及水的生产和供应业工业增加值累计同比
持平于前值，但是2018年同期基数大幅下行4.7个百分点，使得电
力热力燃气及水的生产和供应业利润总额累计同比较前值上行
2.10个百分点，且创2018年8月以来新高。
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图 2：制造业利润总额累计同比创近 8个月新低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

三、化学原料及化学制品制造业利润总额累计同比大幅下行

在全部工业企业的41个子行业中，10月录得正增长的行业有30
个，录得负增长的行业有11个。其中，增速排名前6的行业是黑
色金属矿采选业、开采专业及辅助性活动、其他采矿业、非金属
矿采选业、烟草制品业、水的生产和供应业，增速排名后6的行
业是石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼及压延加工业、
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、造纸及纸制品业。此外，与9月相比，41个行业中较前值上
行的行业有21个，较前值下行的行业有19个，持平于前值的行业
有1个。其中，上行幅度排名前6的行业是开采专业及辅助性活
动、黑色金属矿采选业、木材加工及木竹藤棕草制品业、造纸及
纸制品业、化学纤维制造业、电力热力的生产和供应业。综上，
绝对增速排名前6位且上行幅度排名前6位的行业是黑色金属矿采
选业、开采专业及辅助性活动，绝对增速排名后6位但上行幅度
排名前6位的行业是造纸及纸制品业、化学纤维制造业。
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在制造业内部的31个子行业中，10月录得正增长的有22个行业，
录得负增长的有9个行业。其中，排名前6的行业是烟草制品业、
家具制造业、酒饮料和精制茶制造业、电气机械及器材制造业、
橡胶和塑料制品业、铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业，
增速排名后6的行业是石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶
炼及压延加工业、化学纤维制造业、化学原料及化学制品制造
业、造纸及纸制品业、汽车制造。与9月相比，31个行业中较前
值上行的行业有14个，较前值下行的行业有17个。其中，上行幅
度排名前6的行业是木材加工及木竹藤棕草制品业、造纸及纸制
品业、化学纤维制造业、计算机通信和其他电子设备制造业、石
油煤炭及其他燃料加工业、汽车制造。综上，10月绝对增速排名
后6位但上行幅度排名前6位的行业是化学纤维制造业、造纸及纸
制品业、汽车制造，无绝对增速排名前6位且上行幅度排名前6位
的行业。

从主导行业看，汽车制造、化学原料及化学制品制造业、计算机
通信和其他电子设备制造业、电气机械及器材制造业、非金属矿
物制品业在制造业利润总额中的占比约为42%，10月这五个行业
的利润总额累计同比分别为 -14.70%、 -25.30%、 6.00%、
15.00%、10.90%，分别较前值上行1.90、-12.30、2.40、1.50、-
0.90个百分点。其中，化学原料及化学制品制造业利润总额累计
同比大幅下行，是10月工业企业利润总额累计同比下行的主要拖
累项。

图 3：化学原料及化学制品制造业利润总额累计同比大幅下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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四、国有及国有控股工业企业利润总额累计同比超预期下行

从企业类型看，国有及国有控股工业企业、股份制工业企业、私
营工业企业、外商及港澳台商工业企业利润总额累计同比为-
12.10%、 -2.40%、5.30%、 -4.00%，分别较前值上行 -2.50、 -
1.20、-0.10、0.20个百分点。其中，国有及国有控股工业企业居
于末尾，且10月加快下行；股份制工业企业连续两个月处于负值
区间；受益于减税降费，私营工业企业在4个企业类别中唯一录
得正增长；外商及港澳台商工业企业降幅则连续收窄。对各企业
类型利润增速的拆分如下：在量的方面，10月国有及国有控股工
业企业、股份制工业企业、私营工业企业、外商及港澳台商工业
企业工业增加值累计同比分别为4.70%、6.70%、7.70%、1.50%，
分别较前值上行0、-0.20、-0.30、0.10个百分点；在营业收入利
润率方面，10月国有及国有控股工业企业、股份制工业企业、私
营工业企业、外商及港澳台商工业企业营业收入利润率分别为
6.22%、5.72%、4.96%、6.62%，分别较前值上行-0.30、-0.08、
0.03、0.02个百分点；在基数方面，国有及国有控股工业企业、
股份制工业企业、私营工业企业、外商及港澳台商工业企业2018
年同期基数分别下行2.70、1.40、0、0.10个百分点。从中可以看
出两点：一是在工业增加值累计同比持平于前值的情况下，国有
及国有控股工业企业利润总额累计同比大幅下行的原因之一是营
业收入利润率较前值大幅下行0.30个百分点；二是自2019年2月以
来，私营企业工业增加值累计同比单边累计下行2.90个百分点，
但是其利润总额累计同比仅下行1.40个百分点，期间营业收入利
润率上行0.11个百分点是重要支撑。这与国家对民营小微企业的
信贷支持密不可分：近期信贷资源持续向民营小微企业倾斜，根
据银保监会的消息，前8个月新发放小微企业贷款利率是6.8%，
比2018年全年平均水平下降0.59个百分点。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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