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 量、价、利润率增速拖累工业企业利润增速下滑 

2019 年 8 月工业企业利润同比下降 2.2%，增速较 7 月（2.6%）小幅回

落，工业企业利润可以大致从量、价和主营业务利润率增速三方面解释，8

月企业利润增速回落，量、价和利润率增速均有拖累。 

8 月工业企业利润数据表明利润增速不会很快就反转（详见前期报告《利

润增速可能不会很快就反转，关注景气度回升的行业》）。后续积极的因素在

变多，关注景气度回升的行业。9 月（截至 9 月 26 日），大宗商品价格指数

BPI 环比增速从-0.54%上升至 1.85%，尽管高基数将继续拖累 PPI 同比增速，

但环比增速回升意味着这不等同于传统意义上的通缩，当前不存在工业品通

缩风险。增值税减税增厚企业利润，尤其是上游制造企业利润增厚幅度，并

且后续进一步减税降费政策可能逐渐落地，将对冲 PPI 增速下滑。关注景气

度回升的行业，例如电气机械、汽车、有色金属等行业，8 月这些行业利润

增速均在改善，其中，1-8 月，汽车行业利润同比降幅比 1-7 月收窄 4.2 个百

分点，有色行业利润增速比 1-7 月加快 3.7 个百分点，后续这类景气度回升

的企业可能越来越多。 

 国企、民营企业利润增速同步回落 

国企、民营企业利润增速同步回落。从结构上看，2019 年 1-8 月国有及

国有控股企业利润同比增速从-8.1%回落至-8.6%，民营企业利润增速从 7%

上升至 6.5%。国企利润增速回落主要受黑色、石油价格下跌影响，在 41 个

工业大类行业中，黑色、石油行业利润增速下滑幅度处于前列。民营企业利

润增速下滑，烟草、纺织、食品等传统制造业拖累较大，而装备制造业、高

技术制造业、战略性新兴产业利润增长不同程度回暖，1-8 月装备制造业利

润同比下降 0.7%，降幅比 1-7 月收窄 2.2 个百分点；高技术制造业和战略性

新兴产业利润分别增长 2.8%和 3.0%，增速分别加快 1.6 和 0.5 个百分点。部

分制造业景气度回升有利于后续民营企业盈利改善，但同时这也需要一个较

为友好的融资环境，8 月 BCI 企业融资环境指数进一步降至 39.3%，中小银

行可能会出现一定程度信用收缩，因此进一步降低民营企业融资成本成为当

务之急。近期 LPR 报价利率下调，MLF 利率下调可能只是时间窗口选取问

题，未来，MLF 作为重要的政策利率，商业银行报价方式采取：“MLF+BP”

形式，推动实体经济融资成本下降；此次调整之后银行息差进一步压缩至

90BP 左右，未来为了引导商业银行积极性，MLF 利率仍有下调的必要，同

时商业银行也会结合 MLF 利率下行的空间，根据自身资金成本、市场供求、

风险溢价等因素来决定实际融资成本下行空间。因此未来央行可能通过降低

MLF 操作利率，引导 LPR 利率下行，进而降低实际利率水平和实体经济融

资成本。 

 风险提示：政策落实不及预期 
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1、 量、价、利润率增速拖累工业企业利润增速下滑 

2019 年 8 月工业企业利润同比下降 2.2%，增速较 7 月（2.6%）小幅回落，工

业企业利润可以大致从量、价和主营业务利润率增速三方面解释，8 月企业利润增

速回落，量、价和利润率增速均有拖累。 

从量上来看。8 月工业增加值同比增速从 4.8%继续回落至 4.4%，三大行业生

产增速均有不同程度回落，工业增加值增速回落的主要原因在于：其一，外需承压

拉低出口相关行业生产增速。制造业在工业增加值中占比最高，8 月出口交货值同

比减少 4.3%，为 2017 年以来首次负增长，对出口敏感的计算机、铁路船舶航空航

天和其他运输设备制造业等行业生产增速均有所回落。其二，铁矿石价格高位回落。

8 月铁矿石价格下跌 11.7%，采矿业工业增加值同比增速从 6.6%下降至 3.7%，在

三大行业中为主要拖累。其三，高基数。2018 年 8 月工业增加值季调环比 0.5%，

为 2018 年下半年最高，在近年同期亦偏高，高基数压制工业生产，不过不是最主

要原因，2019 年 8 月工业增加值季调环比只有 0.32%，为近年同期低位。 

从价上来看。8 月 PPI 环比降幅收窄至-0.1%，与 PMI 价格分项走势有所背离，

同比降幅扩大至 0.8%。石油、煤炭、有色金属等行业带动 PPI 环比降幅收窄，但

由于高基数影响，8 月 PPI 翘尾因素进一步回落-0.2%，PPI 同比增速继续下降。 

从利润率增速来看。8 月主营业务利润率同比减少 4.8%，增速较（-3%）回落。 

8 月工业企业利润数据表明利润增速不会很快就反转（详见前期报告《利润增

速可能不会很快就反转，关注景气度回升的行业》）。后续积极的因素在变多，关注

景气度回升的行业。9月（截至 9月 26日），大宗商品价格指数BPI环比增速从-0.54%

上升至 1.85%，尽管高基数将继续拖累 PPI 同比增速，但环比增速回升意味着这不

等同于传统意义上的通缩，当前不存在工业品通缩风险。增值税减税增厚企业利润，

尤其是上游制造企业利润增厚幅度，并且后续进一步减税降费政策可能逐渐落地，

将对冲 PPI 增速下滑。关注景气度回升的行业，例如电气机械、汽车、有色金属等

行业，8 月这些行业利润增速均在改善，其中，1-8 月，汽车行业利润同比降幅比

1-7 月收窄 4.2 个百分点，有色行业利润增速比 1-7 月加快 3.7 个百分点，后续这类

景气度回升的企业可能越来越多。 

图1： 8 月工业企业利润增速下滑（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 量价回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 9 月大宗商品价格指数 BPI 环比增速回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 汽车、有色行业利润增速回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 国企、民营企业利润增速同步回落 

国企、民营企业利润增速同步回落。从结构上看，2019 年 1-8 月国有及国有控

股企业利润同比增速从-8.1%回落至-8.6%，民营企业利润增速从 7%上升至 6.5%。

国企利润增速回落主要受黑色、石油价格下跌影响，在 41 个工业大类行业中，黑

色、石油行业利润增速下滑幅度处于前列。民营企业利润增速下滑，烟草、纺织、

食品等传统制造业拖累较大，而装备制造业、高技术制造业、战略性新兴产业利润

增长不同程度回暖，1-8 月装备制造业利润同比下降 0.7%，降幅比 1-7 月收窄 2.2

个百分点；高技术制造业和战略性新兴产业利润分别增长 2.8%和 3.0%，增速分别

加快 1.6 和 0.5 个百分点。部分制造业景气度回升有利于后续民营企业盈利改善，

但同时这也需要一个较为友好的融资环境，8 月 BCI 企业融资环境指数进一步降至

39.3%，中小银行可能会出现一定程度信用收缩，因此进一步降低民营企业融资成

本成为当务之急。近期 LPR 报价利率下调，MLF 利率下调可能只是时间窗口选取

问题，未来，MLF 作为重要的政策利率，商业银行报价方式采取：“MLF+BP”形

式，推动实体经济融资成本下降；此次调整之后银行息差进一步压缩至 90BP 左右，

未来为了引导商业银行积极性，MLF 利率仍有下调的必要，同时商业银行也会结

合 MLF 利率下行的空间，根据自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素来决定

实际融资成本下行空间。因此未来央行可能通过降低 MLF 操作利率，引导 LPR 利

率下行，进而降低实际利率水平和实体经济融资成本。 

图5： 国企、民营企业利润增速同步回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 黑色、石油利润增速回落幅度大（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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