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[Table_Summary] 投资要点 
 1、利润由正转负，民企持续修复。 

1-8 月全国规模以上工业企业实现利润总额 40163.5 亿元，累计同比与上月

持平为-1.7%，其中 8 月利润总额同比下降 2%，较上月大幅回落 4.6 个百分

点。从具体企业类别来看，国企、股份制及私营企业利润增速下滑，同比增

速分别为-8.6%、0%以及 6.5%。近两年规模以上私营企业样本变化较大，但

今年以来累计同比和累计值同比增速持续收窄，反映私企利润存在改善。 

 

 2、利润下滑来自需求放缓，企业仍在去库存。 

量价方面，工业增加值当月同比下降 0.4 个百分点至 4.4%，而 PPI 当月同比

下降 0.5 个百分点至-0.8%，量缩价跌组合表明需求端在走弱。利润率方面，

营业收入利润率为 5.87%，与上月持平。受需求端走弱影响，企业 8 月产成

品存货增速较上月续降 0.1 个百分点至 2.2%，企业仍处于主动去库存中。 

 

 3、上游利润多数下滑，汽车短期回暖。 

从行业来看，制造业上游行业利润增速多数下滑，黑色金属冶炼、石油加工

以及化纤行业利润增速分别下降 6.2、4.3 和 2.5 个百分点至-31.3%、-30.1%

和-53.1%。下游消费品相关行业相对稳健，汽车制造业有所回暖，利润增速

较回升 4.2 个百分点至-19%，但从高频数据来看，9 月截至 22 日，汽车销量

相比去年同期下降-10%，而 7、8 月汽车销量同比增速分别为-4%和-7%，汽

车制造业利润回升或难以持续。新经济仍然保持高速增长，电气机械、专用

设备等行业利润增长较多，分别为 15.8%和 13.3%。在 41 个工业大类行业中，

利润总额同比减少的行业较前 7月增加 1个至 13个。经济整体需求并未企稳，

同时房地产周期向下，决定了经济下行压力仍大。 

  

 4、中美有望改善，货币持续结构宽松。 

外部来看，美国总统面临弹劾、选举双重压力，明年美国内部斗争会加剧，

中美贸易问题短期有望进一步缓解。欧洲方面，欧元区 9 月 PMI 再创新低，

叠加英国脱欧问题，欧洲经济大概率持续低迷，或将拖累我国对欧出口，总

体来看外需依旧疲软。内部来看，房地产周期回落，经济下行压力不减，财

政方面，专项债额度提前下放，基建投资有望继续回升。货币方面，9 月 16

日宣布降准后，20 日 LPR 再降 5 个 bp，11 月、12 月共有 3 笔 MLF 到期，

货币宽松概率在提升。短期市场波动加大，但结构宽松下，我们长期看好科

技等新经济资产以及利率和高等级债券的投资机会。 

 

 风险提示：经济下行；政策变动。 
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图表 1：国有利润累计同比与累计值同比（%）  图表 2：私营利润累计同比与累计值同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：工业企业营业收入利润率（%）  图表 4：产成品存货与 PPI 增速（%） 
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图表 5：供改组和非供改组利润增速（%）  图表 6：制造业上中下游利润增速（%） 
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风险提示：经济下行；政策变动。
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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