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 利润修复慢，联储降息打开我国降息窗口 

2019 年 1-6 月工业企业利润数据点评 
核心观点 

1-6 月工业企业利润同比-2.4%，前值-2.3%，降幅微幅走扩。6 月当月利
润增速-3.1%，前值 1.1%。我们认为工业企业利润降幅微幅走扩主因在于，
6 月 PPI 回落有一定影响，关税升级冲击经济前景，盈利适当承压。1-6

月每百元资产营业收入与营收利润率分别为 90.9 元和 5.86%。2019 年上
半年新增利润主要来源于建材、电力、电气机械、酒、饮料和精制茶制造
业。预计工业企业利润累计增速将逐步修复至 0 上方。我们认为短期不确
定性较高，权益市场核心关注汇率走势；继续看好黄金配置价值；利率市
场化降息旨在降成本，10 年期国债收益率下行幅度有限，预计在 3%左右。 

 

2019 年 1-6 月工业企业利润同比增速-2.4%，降幅微幅走扩 

2019 年 1-6 月工业企业利润同比-2.4%，前值-2.3%，降幅微幅走扩。6 月
当月工业企业利润增速-3.1%，前值 1.1%，适当回落。2019 年 1-6 月三大
工业部门采矿业、制造业、电力热力水生产供应业利润总额同比增速为
+4.2%、-4.1%及+9.0%。我们认为，工业企业利润降幅微幅走扩主因在于，
6 月 PPI 适当回落有一定影响，贸易摩擦和关税升级冲击经济前景，盈利
适当承压。关税升级对企业盈利的实质性影响仍需观望，预计企业盈利难
有大幅改善，缓慢修复是主旋律。考虑 G20 后外部摩擦缓和、减税降费等
降成本措施落地，我们预计下半年工业企业利润将持续向 0%以上修复。 

 
6 月末库存增速+3.5%，探底企稳仍需时间 

2019 年 6 月末，规模以上企业产成品存货增速+3.5%，前值+4.1%，延续
回落。我们认为，6 月 2000 亿美元关税落地，外部环境不确定性加剧对需
求和企业生产均有影响，对生产端冲击较大，需求相对稳健，但现有政策
边际支撑或逐步减弱，我们认为当下处于“衰退式”的去库存阶段，预计
库存在三、四季度逐步筑底回升。1-6 月，每百元资产的营业收入与营收
利润率为 90.9 元和 5.86%，每百元营业收入中的成本和费用分别为 84.33

元和 8.66 元。6 月末，规模以上工业企业资产负债率为 57.0%，同比降低
0.3 个百分点。国企资产负债率为 58.5%，同比降低 1.1 个百分点。 

 

利润结构：2019 上半年，超六成行业利润增速回升 

1-6 月，26 个行业利润总额同比增加，15 个行业减少。重点行业中，石油
和天然气开采业利润总额同比增长 17.8%，电力、热力生产和供应业增长
11.5%，汽车制造业下降 24.9%。新增利润较多的行业主要是：建材行业
利润同比增长 11.9%，电力行业增长 11.5%，电气机械和器材制造业增长
13.0%，酒、饮料和精制茶制造业增长 16.9%，这四个行业合计拉动工业
企业利润增长 2.6 个百分点。同时，消费品制造业利润同比增长 7.4%，战
略性新兴产业增长 2.3%，高技术制造业增长 0.4%。  

 

贸易摩擦风险下降，信用收缩风险抬升，关注利率市场化降息，看多黄金 

我们认为政策核心仍在供给侧，预计政治局会议定调不会有大幅调整。下
半年经济有下行压力但无需过度悲观，汽车消费、制造业投资适当修复，
基建和地产投资变动幅度较小。我们认为当下市场关注的两个重要变量是
贸易摩擦和信用收缩，前者风险在下降，而后者风险在抬升，若信用收缩
恶化将对市场形成利空。我们继续看好黄金配置机会，短中长期逻辑清晰；
利率市场化降息旨在降成本，因此 10 年期国债收益率只看到 3%；权益市
场核心关注汇率，短期是贸易摩擦修复，中长期依托新供给价值重估理论，
汇率升值、资本回流有望触发价值重估，看好人民币核心风险资产。 

 

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。 

相关研究 
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图表1： 1-6 月工业企业利润累计同比增速-2.4%，降幅微幅走扩 

 

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，费用环比上升，成本环比下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 制造业 PMI 降至 49.4%，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： 6 月份 CPI 运行总体平稳，PPI 同比回落 图表5： PPI 生活资料分项多数回升，生产资料分项均有所回落 

  

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%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。 
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电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
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