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主要观点：

 6 月工业企业利润总额当月同比-3.10%，前值 1.10%；6 月工业
企业利润总额累计同比-2.40%，前值-2.30%。对此，我们点评如
下：

 一、“价跌”与基数效应拖累工业企业利润总额累计同比小幅下
行；

 二、结构性去杠杆主基调大概率保持不变；

 三、工业企业处于主动去库存阶段的判断得到证实；

 四、工业企业利润总额累计同比继续维持个位数负增长。
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事件：6月工业企业利润总额当月同比-3.10%，前值1.10%；6月
工业企业利润总额累计同比-2.40%，前值-2.30%。

点评：

一、“价跌”与基数效应拖累工业企业利润总额累计同比小幅下
行

6月工业企业利润总额当月同比较前值下行4.0个百分点，年内第
二次“转负”，而累积同比则较前值小幅下行0.1个百分点，继续
保持个位数负增长，符合我们一直以来的预期。具体看：在量的
方面，虽然6月工业增加值当月同比超预期录得6.3%，但是累计
同比仅为6.0%，持平于前值；在价的方面，6月PPI当月同比超预
期下行至0%，带动6月PPI累计同比较前值小幅下行0.1个百分点
至0.3%；在利润率方面，6月工业企业营业收入利润率为5.86%，
较前值上行0.14个百分点，为2019年2-6月最高值；在基数效应方
面，2018年5月、6月工业企业利润总额累计同比分别为16.5%、
17.20%。总体而言，“价跌”与基数效应利空工业企业利润增
速，而形成支撑的则是自2月低点不断攀升的营业收入利润率。
在减税降费不断推进的背景下，后期营业收入利润率有望继续向
均值修复。

图 1：6月工业企业利润总额当月同比再次“转负”，而累计同比保持个位数负增长（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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二、结构性去杠杆主基调大概率保持不变

6月工业企业资产负债率为57.0%，较前值上行0.2个百分点，持平
于2019年3月，重返2015年7月、8月时的水平。从走势上看，工
业企业资产负债率在2017年12月触底，目前已累计上行1.5个百分
点。57.0%是一个“关键”数值，因为3月工业企业资产负债率录
得57.0%，而4月19日政治局会议重提“结构性去杠杆”。6月工
业企业资产负债率再次录得57.0%，恰逢即将召开年中政治局会
议。下半年工业企业资产负债率怎么走，政治局会议对结构性去
杠杆的态度如何，对2019年下半年经济走势将产生较大影响。

首先，我们从结构上分析本轮工业企业资产负债率上行的主因，
以及该主因下半年能否持续存在。从三大产业部类看，制造业资
产负债率上行是工业企业资产负债率上行的主因；从企业类型
看，推动资产负债率上行的是私营企业资产负债率。二者的交叉
点是制造业民营小微企业。目前该类型企业是政策支持的重点对
象，中央多次对制造业民营小微企业加大信贷投放力度：3月5日
《政府工作报告》明确指出，“鼓励增加制造业中长期贷款和信
用贷款，今年国有大型商业银行小微企业贷款要增长30%以
上”，而5月17日的1季度央行货币政策执行报告则提出，“基于
市场化原则提高对民营企业、小微企业等国民经济重点领域和薄
弱环节的支持”。因此，在政策的大力支持与引导下，预计制造
业与私营企业的资产负债率还将继续上升，工业企业资产负债率
突破57.0%是大概率事件。

图 2：制造业资产负债率上行是工业企业资产负债率上行的主因（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

21779365/36139/20190729 14:26

http://www.hibor.com.cn/


宏观研究报告Page 6

图 3：推动资产负债率上行的是私营企业资产负债率（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

其次，从中央对“结构性去杠杆”的态度看，4月19日政治局会
议重提“结构性去杠杆”；5月17日1季度货币政策执行报告多次
强调“结构性去杆杠”；6月27日央行货币政策委员会2季度例会
指出，“宏观杠杆率高速增长势头得到初步遏制”，意思就是还
将继续稳定宏观杠杆率；7月19日国务院金融稳定发展委员会第
六次会议则对前期的工作进行肯定，认为“做了大量富有成效的
工作”。在公共政策具有前瞻性、稳定性与连续性的背景下，短
期内结构性去杠杆大幅转向的概率很低，在制造业与私营企业加
杠杆的同时，大概率通过地方政府和企业特别是国有企业降杠
杆，来实现宏观杠杆率稳定和逐步下降。
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