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1《宏观: 财政再发力，单月支出增速提升》

2019.10 

2《宏观: 信贷多增，货币政策操作或较谨慎》

2019.10 

3《宏观: CPI 与 PPI 剪刀差扩大》2019.10  

 

 利润波折修复，关注库存探底 
2019 年 1-9 月工业企业利润数据点评 
核心观点 

1-9 月工业企业利润同比-2.1%，前值-1.7%，其中当月利润同比-5.3%，前
值-2.0%，9 月利润下滑主因是价格 PPI 拖累。2019 年前三季度规模以上工
业企业利润总额的当季同比分别为-3.3%、-1.9%和-1.8%，我们认为盈利
仍在修复，预计 2019 年继续向 0%方向修复。同时，考虑 2020 年 PPI 中
枢回升、营收利润率向好，预计 2020 年工业企业利润增速将小幅抬升。9

月末规模以上企业产成品存货增速 1.0%，前值 2.2%，逐步探底，企稳可
期，目前仍处于被动去库存状态，我们提示未来关注去库向主动补库的切
换。我们认为，短期风险偏好修复，短期利率债及金银价格走势偏震荡。 

 

1-9 月工业企业利润增速-2.1%，仍处于波折修复趋势 

1-9 月工业企业利润同比-2.1%，前值-1.7%；9 月当月工业企业利润同比
-5.3%，前值-2.0%。我们认为盈利仍在修复，2019 年前三季度规模以上
工业企业利润总额的当季同比分别为-3.3%、-1.9%和-1.8%。我们认为价
跌是 9 月利润下滑主因，9 月 PPI 价格回落形成拖累，工业增加值改善有
微幅积极作用，减税降费的实质性效果逐步显现，营业收入利润率环比微
升达 5.91%，物量及利润率变动难以抵补价跌影响。我们预计 2019 年企
业盈利将维持向 0%修复趋势，同时考虑 2020 年 PPI 中枢适当回升、利润
率边际转暖，预计 2020 年工业企业利润整体水平较 2019 年将适当上行。 

 
9 月末产成品库存增速 1.0%，逐步探底，企稳可期，关注切换 

9 月末规模以上企业产成品存货增速 1.0%，前值 2.2%，逐步探底，企稳
可期，未来关注切换。我们认为，减税降费、消费和地产韧性等对需求存
在正向影响，前期外部环境对生产和需求的存在扰动，导致前期库存探底
过程或被拉长，本轮库存周期从 2016 年 7 月份开启，目前处于被动去库
存阶段，考虑政策工具共振、外部环境缓和转暖、价格需求信号显现、库
存周期略滞后于 PPI 和企业盈利变动等因素，我们认为未来去库将向补库
切换，最早或在明年上半年转入新的补库阶段，关注去库向补库切换的积
极影响。9 月末规模以上工业企业资产负债率为 56.9%，同比降低 0.3Pct。 

 

利润结构：利润增长扩散，汽车、电子利润回暖带动装备制造业修复 

1-9 月 41 个行业中 30 个行业利润总额同比增加，利润增长行业较 8 月增
多。1-9 月电力热力生产和供应业、非金属矿物制品业、电气机械和器材
制造业、酒饮料和精制茶制造业利润同比分别增长 13.7%、11.8%、13.5%

和 17.2%，合计拉动全部规模以上工业企业利润同比增长 2.7 个百分点。
部分利润占比较高行业对整体企业盈利拖累较大，1-9 月黑色金属冶炼和
压延加工业、化学原料和化学制品制造业分别为-41.8%、-13.0%。汽车及
电子行业利润回暖带动装备制造业利润增速由负转正，负向拖累有望降低
以支撑利润增长。高技术制造业和战略性新兴产业利润继续维持较高增速。 

 

短期风险偏好提升，2020 年初提示关注政策变量 

我们认为稳增长是短期经济工作重点，积极财政政策和转向稳健略宽松的
货币政策有望在一定程度上对冲经济下行速率。考虑全国经济普查可能会
追溯调高今年 GDP 增速，四季度 GDP 仍有突破阈值可能，我们认为 2020

年一季度的政策刺激变量可能会较强。资产配置方面，我们认为短期风险
偏好适当回升，黄金价格短期偏震荡，中长期看好；叠加通胀扰动，利率
债短期偏震荡，预计 2020 年一季度政策工具前置或带来利率上行，可能
出现利率债配置窗口期；中长期我们认为新供给价值重估理论将有重要意
义，资本流入或促使价值重估，在此逻辑下相对看好人民币核心风险资产。 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期加剧，美联储超预期加息，全球流动性环
境超预期收紧，经济下行超预期拖累企业盈利，政策效果不及预期，工业
需求波动对银价存在扰动。 

相关研究 
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图表1： 1-9 月工业企业利润增速-2.1%，前值-1.7% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 工业企业每百元主营业务收入中成本及费用变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 9 月制造业 PMI 为 49.8  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 9 月 CPI 同比维持 3%，PPI 同比继续下滑  图表5： PPI 分项中多数回落，食品类上升  

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 工业企业利润仍将保持向 0%上方震荡修复的趋势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 9 月末工业企业产成品库存增速 1.0%，逐步探底，企稳可期 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

 

中美贸易摩擦超预期加剧，美联储超预期加息，全球流动性环境超预期收紧，经济下行超

预期拖累企业盈利，政策效果不及预期，工业需求波动对银价存在扰动。 
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