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企业利润小幅回升 未来还将底部徘徊 

――2019 年 5 月工业企业效益数据点评 

分析师： 宋亦威 SAC NO： S1150514080001 2019 年 6 月 27 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

2019 年 6 月 27 日，统计局公布了 5 月工业企业效益数据，2019 年 5 月，

规模以上企业利润同比增长 1.1%，前值为-3.7%。 

点评：  

2019 年 5 月，规模以上工业企业利润同比增长 1.1%，较 4 月回升 4.8 个百

分点，主要是受汇兑损益导致企业财务费用下降、减税降费政策效用显现引

致企业利润率增速提升影响，当然销售增长加快使工业企业营业收入累计同

比增速并未延续上月下滑态势也贡献了积极力量。具体来说，其一，虽 5 月

PPI 增速小幅回落，但在销售增长明显加快的情况下，5 月规模以上工业企业

营业收入同比增速较上月反而有所提高。其二，受汇兑损益导致企业财务费

用下滑以及减税降费政策效用逐步显现影响，企业利润率增速回暖，是拉动

工业企业利润增速的主要力量。 

行业结构方面，上游及中上游营业收入增速有所回升，其中上游制造业边际

升幅较大。利润率增速方面，各行业表现依旧分化，其中上游、中上游企业

延续利润率增速回升的趋势，但边际升幅已逐步弱化；中游企业利润率增速

由回落转至回升；下游企业利润率增速虽仍小幅回落，但降幅已边际收窄，

这或表明减税降费的利好正逐步向中下游传导。行业方面，黑色金属产业链、

有色冶炼边际升幅居前，化纤、铁路回落相对明显。企业类型方面，国有企

业持平于上月，股份制与私营企业边际均有所回升。 

展望未来，一方面减税降费对企业利润的呵护作用正逐步显现将支撑企业利

润增速回升；另一方面中美经贸摩擦升级与外部不确定性增加将对企业利润

增速产生拖累，故而长期来看企业利润增速还将底部徘徊。 

风险提示：全球贸易争端和国内经济下行超预期。 
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图 1：利润率回升明显  图 2：利润率增速回升是主要拉动力量 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 3：价格小幅回落  图 4：国企持平于上月，股份制、私营企业边际回升 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 5：上游及中上游营业收入增速回升  图 6：减税降费的利好正逐步向中下游传导 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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