
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分                                                                    

 

 
 

宏观点评          2019 年 07 月 29 日 

 

 

 

 

 事件 

7 月 27 日，统计局公布工业利润数据：1-6 月，全国规模以上工
业企业利润同比下降 2.4%；其中，6 月规模以上工业企业利润同比下
降 3.1%。 

 点评 

需求放缓是 6 月工业利润回落的主要原因。从行业看，制造业利

润持续低迷，采矿和公共事业利润增速回落；从库存看，企业处于主动

去库存阶段。我们预计三季度工业利润将持续低迷。 

1、需求放缓是 6 月工业利润回落的主要原因 

6 月工业利润同比增速比上月回落 4.2 个百分点至-3.1%，1-6 月

工业利润累计同比增速则大致持平。拆分量价看，量方面，6 月工业增

加值较上月显著回升 1.3 个百分点至 6.3%；价方面，PPI 继续回落 0.6

个百分点至 0；利润率方面，6 月工业企业利润率为 6.5，与上月大致

持平。总体上看，6 月反应供给的工业生产显著回升，但并未带动利润

继续回暖，而反应需求冷暖的 PPI 则持续回落， 6 月 PMI 新订单和新

出口订单指数持续收缩也表明需求持续放缓，因而我们认为需求放缓

以及由此引起的价格回落是 6 月工业利润增速回落的主要原因。 

2、6 月制造业利润持续低迷，采矿和公共事业利润增速回落 

分三大行业看，制造业累计同比增速为-4.2%，与上月持平，持续

低迷；采矿业利润累计增速比上月回落 0.5 个百分点至 4.2%；公共事

业累计增速回落 0.6 个百分点至 9.0%。整体来看，制造业利润仍然低

迷，预计未来仍将低位震荡，采矿业和公用事业利润尚未形成趋势性

回升。具体行业方面，石油和天然气开采业、专用设备制造业、电气机

械和器材制造业增长等增速靠前，而石油、煤炭及其他燃料加工业、汽

车制造业、黑色金属冶炼和压延加工业等降幅较大。1-6 月，新增利润

主要来源于建材、电力和电气机械等行业，而主要拖累则来自汽车、石

油加工以及钢铁等行业。 

3、6 月企业主动去库存 

6 月产成品存货累计同比增速较上月回落 0.6 个百分点至 3.5%，

产成品周转天数小幅减少 0.3 天至 17.2 天。从 PPI 角度看，由于 PPI
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1-2 月工业利润数据点评：

《1-2 月工业利润降幅扩大，

预计上半年降幅收窄》 -

20190328 

 

1-3 月工业利润数据点评： 

《3月工业利润大幅反弹，预

计 二 季 度 稳 中 有 升 》 -

20190429 

 

1-4 月工业利润数据点评： 

《4月工业利润大幅下降，预

计未来继续承压》-20190528 
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6 月工业利润增速回落，预计三季度持续低迷 

——1-6月工业利润数据点评 
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对库存有一定的领先性，我们预计 3季度PPI大概率继续下行并转负，

因而整体库存周期的拐点尚未到来。 

4、预计三季度工业利润将持续低迷 

展望未来，价方面，三季度 PPI 将大概率转负；量方面，工业增

加值增速在需求放缓、库存下行背景下较难出现显著回升；利润率方

面，减税降费可能有一定支撑。总体来看，我们预计三季度利润增速将

持续低迷，四季度需求企稳以及基数较低或将对利润有所支撑。 

 结论 

1、需求放缓是 6 月工业利润回落的主要原因。 

2、预计三季度工业利润将持续低迷。 

 

 

 

 

 

图表 1：规模以上工业利润同比增速 
 

图表 2：规模以上工业产成品存货同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，华融证券整理  数据来源：Wind，华融证券整理 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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