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报告导读 

 本报告对每月公布的中国规模以上工业企业利润数据进行点评。 

投资要点 

1，1-7 月规上工业企业利润降幅收窄 

2019 年 1-7 月规上工业企业利润总额 34977.0 亿元，同比-1.7%，降幅收窄 0.7

个百分点。7 月利润同比 2.6%，增速由负转正。 

1-7 月国有企业利润同比-8.1%，前值-8.7%，降幅收窄；私营企业同比 7%，前

值 6%，增速上升。 

2，主要行业利润增速均有所改善 

1-7 月采矿业利润同比 4.2%，与上月持平；制造业同比-3.4%，降幅收窄；电

力热力燃气业增速 10.6%，增速提高。 

（1）采掘业：采掘业整体增速保持不变，其中石油和天然气开采业同比由

17.8%下滑至 12.9%，煤炭开采和洗选业利润降幅由-7.1%缩窄至-3.8%。 

（2）制造业：统计局的解读称石化、电气机械、汽车是拉动 7 月利润增速由

负转正的主要行业。7 月份，受原油价格回落影响，石油加工行业利润虽同比

下降 28.1%，但降幅比 6 月份大幅收窄 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；受

同期基数较低影响，汽车制造业利润下降 9.2%，降幅收窄 7.0 个百分点。 

此外，消费品制造业利润增速韧性相对较好：食品、饮料、烟草等行业的利润

增速均有所提高，农副食品业增速由负转正。有色行业利润增速连续 3 个月转

负为正，且增速不断上升。然而钢铁行业利润降幅扩大，通用和专业设备制造

业利润增速下滑。 

（3）电力热力燃气业：电力热力业利润 1-7 月累计增速由 11.5%提高至 12.2%，

燃气生产和供应业利润 1-7 月累计增速进一步收窄至-2.6%。 

3，销售增速小幅上升 

1-7 月营业收入增速为 4.9%，前值 4.7%，销售增速小幅上升；营业成本增速

上升至 5.2%，营业收入利润率 5.87%，同比降低 0.39 个百分点。 

1-7 月产成品存货周转天数 17.2 天，同比减少 0.2 天；7 月末产成品存货增速
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由 3.5%下滑至 2.3%，库存去化继续。7 月末资产负债率为 56.8%，同比降低

0.5 个百分点。 

4，利润增速年内或经历触底企稳 

7 月利润增速表现与工业增加值（4.8%）以及工业出厂品价格（-0.3%）出现

了一定的背离。从历史数据来看，利润长期走势与工业增加值及价格保持一致，

但在某些短期的走势呈现一定差异，或与三个指标统计的样本存在一定差异以

及统计方法调整等因素有关。根据我们对三季度 GDP 增速寻底，四季度持平，

PPI 于三季度保持通缩，四季度企稳的判断，未来工业企业利润增速将经历触

底企稳的过程。 

截止到 8 月 27 日的高频微观数据来看，南华工业品价格增速回落至 2.2%，煤

价增速较稳定为 1.5%，国际原油（WTI）价格增速为-19.4%，螺纹钢价格增

速大幅下降至-13.9%，而铁矿石价格增速由 94%下滑至 55%，预计 7 月 PPI

增速维持通缩水平；钢厂高炉开工率较 7 月有所回升，电厂日均耗煤量降幅亦

有所收窄，预计工业增加值增速将从前月低点小幅回升。综合来看，短期内主

要受通缩影响，8 月工业企业利润累计增速可能继续维持负增长，但下行动能

逐渐减弱。 
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1. 1-7 月规上工业企业利润降幅收窄  

2019 年 1-7 月规上工业企业利润总额 34977.0 亿元，同比-1.7%，降幅收窄 0.7 个百分点。7 月利润同比 2.6%，增

速由负转正。 

1-7 月国有企业利润同比-8.1%，前值-8.7%，降幅收窄；私营企业同比 7%，前值 6%，增速上升。 

图 1：1-7 月工业企业利润增速降幅收窄，为-1.7%  图 2：国企利润降幅收窄，私企利润增速上升 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

2. 主要行业利润增速均有所改善 

1-7 月采矿业利润同比 4.2%，与上月持平；制造业同比-3.4%，降幅收窄；电力热力燃气业增速 10.6%，增速提高。 

（1）采掘业：采掘业整体增速保持不变，其中石油和天然气开采业同比由 17.8%下滑至 12.9%，煤炭开采和洗选

业利润降幅由-7.1%缩窄至-3.8%。 

（2）制造业：统计局的解读称石化、电气机械、汽车是拉动 7 月利润增速由负转正的主要行业。7 月份，受原油

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 月份大幅收窄 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；受同期基数较低影响，汽车制造业利润下降

9.2%，降幅收窄 7.0 个百分点。 

此外，消费品制造业利润增速韧性相对较好：食品、饮料、烟草等行业的利润增速均有所提高，农副食品业增速

由负转正。有色行业利润增速连续 3 个月转负为正，且增速不断上升。然而钢铁行业利润降幅扩大，通用和专业设备

制造业利润增速下滑。 

（3）电力热力燃气业：电力热力业利润 1-7 月累计增速由 11.5%提高至 12.2%，燃气生产和供应业利润 1-7 月累

计增速进一步收窄至-2.6%。 

图 3：1-7 月采矿业利润增速持平，制造业利润降幅收窄  图 4：钢铁降幅扩大，石油加工利润降幅收窄 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 
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图 5：通用、专用设备制造业增速保持下滑趋势  图 6：有色行业继续改善，汽车行业利润降幅收窄 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

3. 销售增速小幅上升 

1-7 月营业收入增速为 4.9%，前值 4.7%，销售增速小幅上升；营业成本增速上升至 5.2%，营业收入利润率 5.87%，

同比降低 0.39 个百分点。 

1-7 月产成品存货周转天数 17.2 天，同比减少 0.2 天；7 月末产成品存货增速由 3.5%下滑至 2.3%，库存去化继续。

7 月末资产负债率为 56.8%，同比降低 0.5 个百分点。 

图 7：1-7 月营业收入增速为 4.9%  图 8：1-7 月每百元营业收入中成本同比增加 0.24 元 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 9：1-7 月产成品存货周转天数 17.2 天，同比减少 0.2 天  图 10：7 月末资产负债率为 56.8%，同比降低 0.5 个百分点 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 
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