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 7 月工业企业利润转正，延续修复逻辑 

2019 年 1-7 月工业企业利润数据点评 
核心观点 

1-7 月工业企业利润同比-1.7%，前值-2.4%，延续修复逻辑。7 月企业利润
增速 2.6%，前值-3.1%。我们认为企业利润回升在于，减税降费影响逐步
显现，私营企业利润改善，消费制造业、汽车、电气机械等行业也有积极
贡献。7 月末产成品存货增速 2.3%，前值 3.5%，我们认为库存周期仍处
于探底过程，四季度有望逐步筑底企稳，但需求偏弱将影响企业补库意愿。
同时关税升级对企业盈利也有负向干扰。综合考虑，我们预计企业利润增
速将缓慢向 0 上方修复。在全球降息潮+贸易摩擦短期难以化解+美元未来
趋弱和金银比已经接近历史高点 100 的逻辑下，我们看好黄金与白银。 

 

2019 年 1-7 月工业企业利润增速-1.7%，延续修复 

1-7 月工业企业利润同比-1.7%，前值-2.4%，降幅较 1-6 月收窄 0.7pct，
延续修复逻辑。7 月当月工业企业利润增速 2.6%，前值-3.1%。我们认为，
工业企业利润降幅继续收窄源于多个方面，减税降费的实质性作用逐步显
现，私营企业利润增速大幅回升，消费韧性带动消费制造业利润回升，汽
车、石化等行业有积极贡献。但考虑新增关税影响和库存周期仍在探底过
程，我们预计企业盈利的修复过程仍将是缓慢的，关税升级也会对企业利
润产生扰动，预计下半年工业企业利润仍将缓慢向 0%以上修复。 

 
7 月末库存增速 2.3%，继续探底，企稳仍需时间 

2019 年 7 月末，规模以上企业产成品存货增速 2.3%，前值 3.5%。大国博
弈加剧，关税落地产生的实质性影响将逐步兑现，对生产端存在一定影响，
政策主基调依旧在供给侧，我们预计库存周期仍处于探底过程，四季度有
望逐步筑底企稳，但在需求端承压情况下预计未来企业主动补库的意愿有
限。1-7 月份，规模以上工业企业营业收入同比增长 4.9%，营业收入利润
率为 5.87%，同比降低 0.39 个百分点。1-7 月份每百元营业收入中的成本
和费用为 84.38 元和 8.64 元，同比增加 0.24 元和 0.20 元。7 月末，规模
以上工业企业资产负债率为 56.8%，同比降低 0.5 个百分点。 

 

利润结构：石化、电气机械、化工和汽车是拉动利润增速由负转正的关键 

在 41 个工业大类行业中，29 个行业利润总额同比增加，石化、电气机械、
汽车和化工是拉动 7 月企业盈利转正的关键。7 月份，受资产处置收益以
及原油价格回落影响，石油加工行业利润虽同比下降 28.1%，但降幅比 6

月份收窄 49.3 个百分点；受销售回暖以及同期基数较低影响，电气机械行
业利润增长 30.8%，增速加快 26.6 个百分点；投资收益增加带动化工行业
利润增长 3.2%，前值为-14.7%；汽车制造业利润下降 9.2%，降幅收窄 7.0

个百分点。上述 4 个行业合计影响 7 月全部规模以上工业企业利润增速比
6 月回升 5.3 个百分点。  

 

大国博弈反复，坚定看多黄金、白银 

我们认为，汇率是影响下半年权益市场的关键变量，在国际收支稳定情况
下短期贸易摩擦加剧或导致人民币大概率趋贬；大国博弈之间局势存在反
复，对风险偏好存在长期影响，我们相对看好人民币核心风险资产；债市
方面，央行仍将继续推进降低企业实际融资成本，但通胀和信用收缩是政
策实施的潜在顾虑，我们预计十年期国债收益率 2.8%。全球降息潮+贸易
摩擦短期难以完全缓释+美元未来有较大下行空间的逻辑在短中长期均有
利于黄金走势，同时，随着黄金价格的走高，金银比已经接近历史高点 100，
金银比修复或促发银价相应提升。 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期加剧，美联储超预期加息，全球流动性环
境超预期收紧，经济下行超预期拖累企业盈利，政策效果不及预期，工业
需求波动对银价存在扰动。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/74e70c7e-70ce-434e-b7c0-ed9ca99decec.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/4da55f0a-9b76-4fbe-b28a-02161c32bd0b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/4da55f0a-9b76-4fbe-b28a-02161c32bd0b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/7fe4a9b2-d05c-413b-93ea-f72c694a8285.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/7fe4a9b2-d05c-413b-93ea-f72c694a8285.pdf
http://www.hibor.com.cn
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图表1： 1-7 月工业企业利润累计同比增速-1.7%，延续修复 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 工业企业每百元主营业务收入中，费用环比下降，成本环比上升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 7 月制造业 PMI 回升至 49.7，仍位于荣枯线下方  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 7 月份 CPI 同比较前值小幅上涨，PPI 同比落入负区间  图表5： PPI 分项中多数回落，一般日用品同比上升 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 利润修复缓慢，预计仍将保持逐步向 0%以上修复的节奏 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

中美贸易摩擦超预期加剧，美联储超预期加息，全球流动性环境超预期收紧，经济下行超

预期拖累企业盈利，政策效果不及预期。工业需求波动对银价存在扰动。 
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