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证券研究报告 | 宏观经济研究 

2019 年 09 月 28 日 

宏观点评 

盈利仍磨底，去库路尚长——8 月工业企业利润数据点评 

事件：1-8 月全国规模以上工业企业利润总额同比下降 1.7%，持平前值；1-8 月营

业收入利润率为 5.87%，持平前值；1-8 月产成品存货同比增长 2.2%，较前值降低

0.1 个百分点。 

核心观点： 

1. 量价齐跌、内外需疲弱，企业盈利仍在磨底。8 月工业增加值、PPI 累计增速分

别继续回落 0.2、0.1 个百分点，量价都对利润增速构成拖累，主因有二：一方面是

内需趋弱，8 月内需继续趋弱，社零消费、固定资产投资累计增速分别较前值回落

0.1、0.2 个百分点，拖累工业企业营收增速下滑 0.2 个百分点，压制盈利增速。另一

方面是出口拖累，8 月抢出口效应消退，出口同比增速-1.0%，较前值回落 4.3 个百

分点。往后看，在内外需均弱、PPI 仍处于通缩区间、企业信心缺乏的大环境下，减

税降费虽然使盈利回落的斜率及幅度更加平缓，但料难改变经济和盈利的下行趋势，

企业利润增速短期仍将处于震荡磨底阶段。 

2.上游下游、国企私企盈利普遍回落。分行业看，主要行业中汽车、电子、有色利润

增速回升较多，上游利润增速有所下滑，中游小幅回暖，下游多数下滑，其中：偏上

游的采矿业、原材料加工业下滑下滑较多，主因 8 月上游原材料价格普遍回落；偏

中游的公用事业、装备制造业整体小幅回暖；偏下游的消费品制造业多数继续下滑，

反映汽车行业边际改善，但内需压力仍大。分企业类型看，国企和私企盈利普遍回落，

分化仍然明显。1-8 月国企、私企累计利润增速分别为-8.6%、6.5%，均较前值回落

0.5 个百分点。年初以来私企利润表现持续好于国企，应是反映了扶持中小微企业的

政策效果逐步显现，包括减税降费、融资倾斜、营商环境改善等等。 

3.本轮库存周期处于主动去库存末期向被动去库存转化的阶段，最快有望 2020 年

Q1 触底。本质上，库存是经济的滞后指标，只有市场需求回暖，盈利和预期好转后

企业才有补库动力，当前经济尚未企稳预示去库存仍将持续。根据 M1 拐点领先库存

拐点 15 个月左右的经验规律，本轮库存有望在明年第一季度触底。数据显示，本轮

库存周期处于主动去库存末期向被动去库存转化的阶段。一方面，企业库存增速持续

回落但下行幅度趋缓，1-8 月库存累计增速连续第 4 个月下滑（较 1-7 月回落 0.1 个

百分点，较 2018 年全年回落 5.2 个百分点）；另一方面，企业营收增速持续企稳，

1-8 月营收累计增速 4.7%，自今年 4 月以来连续企稳于 5%左右。 

4.经济下，政策上，继续提示政策组合拳。维持此前判断，我国经济下行压力加大（年

底 GDP 增速有望降至 6.1-6.2%，2020 年降至 5.8%左右），政策将延续宽松、逆周

期调节将进一步加码，“宽财政+松货币+扩消费+促产业+改制度+稳就业”组合拳

可期，其中：关注地方政府积极性是否回升；宽财政是主支撑，发力点包括基建补短

板、进一步平滑地方隐性债务和中央加杠杆等；本次降准完后可能再降一次（最快年

底年初），仍大概率会降低 MLF 利率（预计 1-2 个月内），年内 LPR 报价也有望再

调降 1-2 次；继续跟踪国企改革、资本市场改革、土地改革等制度性红利，区域政策

方面短期可多关注海南自贸港等。 

风险提示：经济超预期恶化，政策效果不及预期  
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量价齐跌拖累企业利润回落，上下游国私企利润普遍下滑 

内外需疲弱，企业盈利仍在磨底 

中国 1-8 月规模以上工业企业利润同比-1.7%，较 1-7 月持平；8 月当月同比-2.0%，较

7 月回落 4.6 个百分点。 

 

从单月增速来看，8 月工业企业利润增速有所回落，主因内需趋弱和出口拖累影响。8

月工业企业利润当月同比-2.0%，较 7 月 2.6%回落 4.6 个百分点，1-8 月工业企业利润

同比-1.7%，较 1-7 月持平。从量价两方面来看，8 月工业增加值、PPI 累计增速分别继

续回落 0.2、0.1 个百分点，都对利润增速构成拖累。此外，8 月东南沿海地区遭遇的超

强台风也造成不利影响。 

 

图表 1：工业企业利润增速仍在磨底  图表 2：减税降费支撑利润率维持边际改善的趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

本月工业企业盈利的回落可能受两方面因素拖累：一是内需趋弱，8 月内需继续趋弱，

社零消费、固定资产投资累计增速分别较前值回落 0.1、0.2 个百分点，拖累工业企业营

收增速下滑 0.2 个百分点，压制盈利增速。二是出口拖累，8 月抢出口效应消退，出口

同比增速-1.0%，较前值回落 4.3 个百分点。但也要注意到营收利润率仍然维持边际改

善的趋势，反映了减税降费的持续支撑作用。从历史上看，工业企业利润率走势和 PPI

走势较为相关，但今年以来 PPI（累计同比）基本维持在 0 附近的低水平，而工业企业

利润率持续边际改善。1-8 月工业企业利润率为 5.9%，持平前值，较年初回升了 1 个百

分点左右，两者走势的持续背离验证了减税降费的作用。 

 

往后看，在内外需均弱、PPI 仍处于通缩区间、企业信心缺乏的大背景下，减税降费虽

然使盈利回落的斜率及幅度更加平缓，但料难以改变经济及企业利润的下行趋势，企业

利润增速短期仍将处于震荡磨底阶段。 

上游下游、国企私企盈利普遍回落 

结构上，本月上游利润增速有所下滑，中游小幅回暖，下游多数下滑。我们将工业企业

行业从上游至下游划分为采矿业、原材料加工业、装备制造业、公用事业、消费品制造

业（含或不含汽车、农业和工业）来观察。其中偏上游的采矿业、原材料加工业 1-8 月

利润增速分别较前值变动-2.1、-2.2 个百分点，整体有所下滑，主因 8 月上游原材料价
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格普遍回落；偏中游的公用事业、装备制造业 1-8 月利润增速分别较前值变动 0.4、0.5

个百分点，整体小幅回暖；偏下游的消费品制造业（含汽车）、消费品制造业（不含汽车）

1-8 月利润增速分别较前值变动 1.6、-0.2、-0.7、-1.4 个百分点，多数继续下滑，反映

汽车行业边际改善，但整体内需压力仍大。 

 

图表 3：上游有所下滑，中游小幅回暖，下游多数下滑  图表 4：国企私企盈利普遍下滑，但私企持续强于国企 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

分项看，主要行业中汽车、电子、有色利润增速回升较多。1-8 月汽车、电子、有色行

业利润累计同比分别为-19.0%、-2.7%、9.7%，较前值分别回升 4.2、3.6、3.7 个百分

点，合计贡献本月累计增速变动 0.84 个百分点。 

 

国企和私企盈利普遍回落，分化仍然明显。1-8 月国企、私企累计利润增速分别为-8.6%、

6.5%，均较前值回落 0.5 个百分点。年初以来私企利润表现持续好于国企，应是反映了

针对中小企业、民营企业的扶持政策持续发挥效果，包括前期减税降费、融资倾斜、营

商环境改善等等。 

 

图表 5：主要行业中汽车、电子、有色利润增速回升较多 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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本轮库存周期处于主动去库存末期向被动去库存转化的阶段 

从逻辑上看，市场需求回暖、盈利和预期好转后企业才有补充库存的动力，库存也因此

被认为是经济的滞后指标，经济尚未企稳预示去库存仍将持续。回顾历史数据可以发现，

作为货币增速的拐点一般领先于经济拐点，而经济拐点领先于库存拐点，而目前 M1 增

速刚刚出现企稳回升的迹象，经济尚未迎来拐点，预示中短期内去库存仍将持续。根据

前期 M1 的领先性规律（M1 拐点领先库存拐点 15 个月左右），本轮库存周期有可能在

2020 年一季度触底。 

 

图表 6：经济尚未企稳预示去库存仍将持续 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从现象上看，经济处于主动去库存末期向被动去库存转化的阶段。一方面，企业库存增

速持续回落但下行幅度趋缓，1-8月库存累计增速连续第4个月下滑，增速回落至2.2%，

较前值回落 0.1 个百分点，较 2018 年全年回落 5.2 个百分点。另一方面，企业营收增速

持续企稳，1-8 月营收累计增速 4.7%，较前值回落 0.2 个百分点，整体来看营收增速自

今年 4 月以来企稳于 5%左右，经济处于主动去库存末期向被动去库存转化的阶段。 

 

图表 7：库存周期处于主动去库存末期向被动去库存转化的阶段 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

风险提示 

经济超预期恶化，政策效果不及预期 
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