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摘要： 

 主题评论：利润回落，生产疲软 

 工业企业利润回落明显。2019 年 6 月规模以上工业企业利润总额单月同比增速为

-3.1%，较前值 1.1%下滑明显。2019 年 1-6 月规模以上工业企业利润总额累计同

比增长-2.4%，较前值继续回落 0.1 个百分点； 

 

 上游与制造业疲软拖累工业企业利润增速回升。从行业上来看，6 月工业企业利润

增速回落主要受到制造业和上游采矿业的拖累。1-6 月，采矿业实现利润总额

2838.60 亿元，同比增长 4.2%，较上月回落 0.5 个百分点。制造业实现利润总额

24608.30 亿元，下降 4.1%，降幅与上月持平。另外，从部门上来看，6月私营企

业增速回落，为 3.4%，相比 5 月 15.22%大幅走低。国有及国有控股企业 6 月同

比为-4.88%，好于前值-9.7%； 

 

 整体来看，2019 年上半年企业利润回落，且生产疲软。6 月的生产与利润表现依

旧比较疲软，6 月的工业增加值改善并没有显著带动工业企业利润的明显回升。我

们认为，短期企业利润指标大幅改善的可能性较小。因为我们预计下半年 PPI 还

将维持在 0%左右的增速水平，甚至可能向下。受 PPI下跌影响，短期企业盈利还

将走弱。实体经济仍然需要财政和货币政策来帮助托底，除此之外我们认为，激发

制造业自身的活力将更为重要。 

 

 本周大类资产走势回顾：股市回暖，债券利率上行。股市：本周全球股市回暖，美

国纳斯达克指数上涨 2.3%，上证综指小幅微涨 0.7%；利率：宽松预期释放，全球

利率回调，美债收益率小幅上行（3BP）中国十年期国债收益率小幅上行（1.02BP）；

汇率：美元指数上涨（0.90%）；人民币上涨（0.42%）；商品：原油价格小幅微涨 1.64%，

最新报价 63.27 美元/桶；黄金价格最新报价 1432.20 美元/盎司，继续上涨 0.39%。 

 国内外重点事件追踪。 

 国内：7 月 26 日，央行发布《金融控股公司监督管理试行办法（征求意见稿）》（以

下简称《办法》）并正式向社会开展为期近一个月的公开征求意见；中美重启谈判，

第十二轮中美经贸高级别磋商将于 7 月 30 日至 31 日在上海举行。 

 海外：7 月 23 日，IMF 发布最新的《世界经济展望》，下调了全球经济增长率，至

3.2%的水平，较 4 月下调 0.1 个百分点，全球经济增长依旧疲软；英国执政党保守

党领袖鲍里斯·约翰逊 24 日正式就任英国首相，英国硬脱欧风险加剧。 

 下周重点关注。中美贸易谈判、中国 7 月 PMI与美联储议息会议。 

 风险提示：政策不及预期，全球经济失速下行 
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 1. 主题评论：利润回落，生产疲软 

2019 年 6 月规模以上工业企业利润总额单月同比增速为-3.1%，较前值 1.1%下滑

明显。2019 年 1-6 月规模以上工业企业利润总额累计同比增长-2.4%，较前值继续回

落 0.1 个百分点。 

图 1 规模以上工业企业利润（%） 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

从行业上来看，6 月工业企业利润增速回落主要受到制造业和上游采矿业的拖

累。1-6 月，采矿业实现利润总额 2838.60 亿元，同比增长 4.2%，较上月回落 0.5 个

百分点。制造业实现利润总额 24608.30 亿元，下降 4.1%，降幅与上月持平。 

图 2 规模以上工业企业利润：分行业 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

制造业层面，专用设备、通用设备制造业同比延续较高增长，但较前值有所收

窄，分别增长 16.6%和 5.5%。计算机行业和汽车制造业的利润降幅也有缩窄，计算机

行业 1-6 月累计增速为-7.9%，较前值收窄 5.1 个百分点，汽车制造业 1-6 月累计增速

为-24.9%，利润降幅收窄 2.3 个百分点。整体看，中下游利润仍然承压，其中当月汽

车、石油加工、钢铁等行业拖累显著，而 6 月 PPI的环比走弱也有一定的拖累。 

另外，从部门上来看，6 月私营企业增速回落，为 3.4%，相比 5 月 15.22%大幅

走低。国有及国有控股企业 6 月同比为-4.88%，好于前值-9.7%。 

图 3 规模以上工业企业利润：分部门 
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资料来源：WIND，德邦研究 

整体来看，6 月的生产与利润表现依旧比较疲软，6 月的工业增加值改善并没有显

著带动工业企业利润的明显回升，也说明了需求端仍然处于较弱水平。我们认为，短期

企业利润指标大幅改善的可能仍然较低。向后看，预计 PPI还将维持在 0%左右的增速

水平，短期企业盈利还将在目前这一水平上下徘徊。实体经济仍然需要财政等逆周期政

策来帮助托底，并激活制造业的生产。 

2. 大类资产走势回顾 

2.1 股债：股市回暖，债券利率上行 

1） 股市：本周全球股市回暖，美国纳斯达克指数上涨 2.3%，上证综指小幅微涨

0.7%。 

2） 利率：宽松预期释放，全球利率回调，美债收益率小幅上行（3BP）中国十年

期国债收益率小幅上行（1.02BP）。 

图 4 全球主要指数涨跌幅  图 5 中美日欧国债收益率变动 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

2.2 汇率：人民币、美元小幅上涨 

1） 汇率：美元指数上涨（0.90%）；人民币上涨（0.42%）。 

图 6 汇率变动 
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资料来源：WIND, 德邦研究 

2.3 商品：黄金、原油双双上涨 

2） 大宗商品：原油价格小幅微涨 1.64%，最新报价 63.27 美元/桶；黄金价格最

新报价 1432.20 美元/盎司，继续上涨 0.39%。 

图 7 布伦特原油活跃期货收盘价  图 8 黄金价格 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 

3.1 国内跟踪 

3.1.1 中国人民银行就《金融控股公司监督管理试行办法》公开征求意见 

事件：7 月 26 日，中国人民银行就《金融控股公司监督管理试行办法（征求意见

稿）》公开征求意见。 

点评：《办法》明确了监管范围；将市场准入作为防控风险的第一道门槛，明确董

事、监事、高管人员的任职条件；严格股东资质监管，通过正面清单和负面清单的方

式，规定成为金控公司股东的条件及禁止行为。强化资本来源真实性和资金运用合规

性监管，下一步将以并表管理为基础，制定金控集团资本充足性监管细则；强化公司

治理和关联交易监管，明确禁止的关联交易情形；完善“防火墙”制度，对内部的交

叉任职、信息共享等进行合理隔离，明确所控股金融机构不得反向持股、交叉持股。 

对非金融企业而言，管理相对规范的企业总体符合《办法》要求。而那些通过违

法违规手段快速扩张的金融控股集团，往往体量大、业务杂、关联风险高，有必要通

过严格监管纠正其行为。从长期看，《办法》有利于治理金融乱象、整顿金融秩序，最

终防范系统性金融风险。 

3.1.2 第十二轮中美经贸高级别磋商将于 7 月 30 日至 31 日在上海举行 
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