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事件概述 

10月 27日统计局公布 1-9月规模以上工业企业效益数据。1-9 月全国规模以上工业企业利润总额 45,933.5亿元，

同比-2.1%，前值-1.7%；9月单月全国规模以上工业企业利润总额 5,755.8亿元，同比-5.3%，前值-2.0%。 

分析与判断: 

►   生产与利润背离，工业生产复苏持续性存疑。 

2019年以来，受内、外需同时放缓的影响，工业企业盈利持续承压，规模以上工业企业利润总额累计同比年内持

续保持在负增长状态，1-9月利润总额的降幅较 1-8月再度扩大 0.4pct。从单月看，9月当月工业利润同比下降

5.3%，为年内最大程度的单月下降，降幅大幅扩大 3.3pct。 

结合工业增加值、PPI来看，9月份工业领域存在“生产-利润”的背离：1）从生产角度看，生产存在边际企稳迹

象。9 月工业增加值当月同比增加 5.8%，较 8月份大幅提高 1.4pct，表明 7-8月份台风对工业生产的影响基本消

除，企业或存在赶工以弥补台风影响的可能。2）从价格角度看，9月工业品价格持续下滑。9月当月 PPI同比-

1.2%，降幅较 8月扩大 0.4pct，自 4月以来持续处于下行区间。综合来看，价格、利润持续下滑背景下，生产复

苏的持续性或较为有限，9月工业增加值的反弹可能更多地是对 7-8月生产缺失的填补。 

 

►   去库存继续加速，产成品周转加快。 

截止 9月末，规模以上工业企业产成品库存为 42,383.3亿元，较上月同比增长 1%，增速放缓 1.2%，自 4月份以来

持续下降。产成品存货周转天数为 17天，较上月减少 0.2天，同样自 4月份以来持续保持加快。结合上文分析的

“销量增+价格降”的背离来看，工业企业在面临下游需求不振的局面下，主动加快了产销周期，以实现资金的快

速回笼，减缓收入端压力；因此，当前库存的放缓，仍然处于企业主动去库存阶段，库存周期仍未见底，但库存

压力得到了一定的释放，预计 PPI 仍有继续下降的可能。 

 

►   分行业看，制造业利润继续承压，两个子行业增速翻正。 

从三大行业的利润变化情况看，1-9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分别

同比 3.1%、-3.9%、12.3%，较 1-8 月分别提高 1pct、下降 0.7pct、增加 1.3pct，制造业利润自年初起持续处于负

增长状态。 

41个子行业中，11个子行业（其中采矿业 2个、制造业 9个）1-9月利润总额累计同比负增长。较上月相比，两

个子行业利润增长由负转正，分别为计算机、通信和其他电子设备制造业及燃气生产和供应业，1-9月利润总额累

计同比分别为 3.6%、1.5%，较 1-8 月分别回升 6.3pct、2.1pct。黑色金属矿采选业增速最高，1-9月累计增加

178%；石油、煤炭及其他燃料加工业增速最低，1-9月累计下降 53.5%。 

 

►   分性质看，国企利润继续负增长，民企利润增速放缓。 

从利润角度看，三大性质工业企业利润增长均呈现回落状态。1-9月，国有及国有控股工业企业利润总额同比下降

-9.6%，降幅扩大 1pct；股份制工业企业利润总额同比增速由正转负，录得-1.2%，较上月下降 1.2pct；私营工业

企业利润总额同比增加 5.4%，较上月放缓 1.1pct。 

从杠杆角度看，三大性质工业企业资产负债率变化幅度不大，整体呈小幅提升状态。截止 9月末，国有及国有控

股、股份制工业企业资产负债率分别为 58.4%、57.4%，与上月持平；私营工业企业资产负债率为 57.9%，较上月小

幅提升 0.01pct。 

 

投资建议：基本面继续确认长期债牛，建议把握短期交易性机会。 

至此，三季度经济数据已经全部出炉，整体来看，宏观经济长期下行压力仍然较大，9 月份反弹的持续性可能较
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弱。从工业领域来看，生产端的复苏或更多出于企业对 7-8 月台风影响的“赶工效应”，后续的表现仍然主要取

决于需求端和库存周期。而需求端看，贸易摩擦边际缓和或对外需有边际提振，但在全球经济放缓和企业反应钝

化的背景下，外需提振可能有限；内需则受到高通胀和预期的压制作用，短期改善的难度较大。需求持续偏弱的

格局下，价格预计继续下行，导致利润端难有起色，生产或难以出现持续有效地反弹，但库存去化的加速将释放

一定的压力。 

短期看，政策面临较多的矛盾和掣肘，政策的变化是决定近期利率走向的主要因素。尽管猪肉价格的上涨由供给

缺位引起，与货币关系不大，但若肉价继续保持高速增长，货币宽松与食品价格的共振同样值得警惕。而目前来

看，实现年内经济增长目标以及 2020 年“翻一翻”目标的压力较为可控，是否需要进一步加大逆周期调节仍有

待观察，建议关注就业数据的变化。 

因此，我们仍然看好长期的债牛格局，但短期建议警惕政策不确定带来的震荡，利率债把握短期交易性机会，信

用债以票息策略为主，转债关注打新机会，静待估值消化。 

 

风险提示 

政策不确定性加大。 
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