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价格拖累盈利下滑——9 月工业企业效
益数据点评 

 
 

 

 

研究结论 

事件：10 月 27 日国家统计局公布最新工业企业效益数据：1-9 月份，全国规模

以上工业企业利润总额同比下降 2.1%（1-8 月下降 1.7%），单月同比下降 5.3%，

较 8 月份扩大 3.3 个百分点。 

 价格因素拖累工业企业盈利。我们不妨从量（增加值）、价（PPI）、利润率

三个维度考察利润数据的变化来源：9 月单月工业生产较前两个月份明显反

弹，工业增加值环比（季调）增速 0.72%，前值 0.32%，同比增速 5.8%，之

前连续两个月低于 5%；利润率来看，不难计算得到 9 月单月工业企业营业收

入利润率 6.21%，同比变化-2.04%，尽管仍然低于去年同期，但同比变化率

较上月-3.93%改善，因此价格是 9 月工业企业利润增速继续下行的最主要原

因：9 月 PPI 同比-2%，前值-1.3%，下行主要由基数压力带来（环比提升 0.1%，

之前已经连续 3 个月为负）。 

 分行业来看，消费品制造业普遍有小幅下滑，汽车与计算机通信电子有所改

善：（1）采矿业利润回升（3.1%，前值 2.1%），主要受到开采辅助活动（129.5%，

前值 69%）和其他采矿业（75%，前值 50%）的拉动，黑色金属稍有下滑仍

在高位（178%，前值 180.8%），非金属（18.5%，前值 16.4%）与煤炭（-

3.2%，前值-4.3%）改善；（2）制造业中，消费品制造业普遍下滑，包括食

品制造（11.5%，前值 12.5%）、酒饮料精制茶（17.2%，前值 17.6%）、烟

草（21.5%，前值 23.6%）、纺织服装（-1.6%，前值-1.1%）、文教工美（12%，

前值 17.4%）等；中游行业中，计算机通信电子（3.6%，前值-2.7%）、汽车

制造（-16.6%，前值-19%）改善，通用设备制造业（3%，前值 4.3%）、专

用设备制造业（12.9%，前值 13.3%）、交运设备制造业（22.7%，前值 27.6%）

下滑；（3）电力、热力、燃气及水的生产和供应业利润增速录得 12.3%，较

前值 11%改善，尤其是电力热力、燃气；（4）1-9 月份，高技术制造业和战

略性新兴产业利润同比分别增长 6.3%、4.6%，增速比 1-8 月份分别加快 3.5、

1.6 个百分点。 

 资产负债率小幅提高，与近期企业中长期贷款增长一致。整体工业企业资产

负债率录得 56.9%，高于前值 56.8%，也高于去年同期 56.7%，其中国有企

业 58.4%，与前值持平，私营企业 57.9%，前值 57.8%。经过过去一轮去杠

杆后，国有企业资产负债率一路下行，私营企业资产负债率则不断提高，两者

之前的差距已基本弥合。 

 9 月数据虽然有所下滑，但我们对年末盈利仍然乐观：（1）2019 年前三季

度，全国规模以上工业企业利润总额同比下降 2.1%。其中，一季度下降 3.3%，

二季度下降 1.9%，三季度下降 1.8%，降幅呈逐季收窄态势；（2）如我们之

前报告《哪些行业更具龙头优势？——基于工业企业利润率的观察》所论述，

今年以来规模以上工业企业的样本缩减幅度为史上最大，可比口径下龙头优

势凸显；（3）PPI 年底基数低，存在反弹动力，有利于带动工业企业盈利企

稳回升。 

风险提示 

 （1）稳基建等逆周期调节政策落地不及预期，PPI 超预期下行； 

 （2）尽管减税降费利好持续释放，但从同比数据的角度，明年其对数据的拉

动将有所减弱。 
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图 1：工业企业盈利变化（%）  图 2：工业企业资产负债率（区分所有制，%） 
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