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 利润修复仍需时间，聚焦新供给 
2019 年 1-4 月工业企业利润数据点评 
核心观点 

1-4 月规模以上工业企业利润同比-3.4%微幅下降，前值-3.3%，4 月工业增
加值恶化是主因，预计未来利润增速将逐步修复至 0%上方，但仍需时间。
4 月末工业企业产成品存货同比 4.9%，前值 0.3%，库存周期仍难确认全
面回升，预计仍有反复。我们认为在当前国际经济环境中，我国经济政策
将着重在“供给侧”而非“需求侧”，预计经济依旧承压，全球处于比差逻
辑中我国经济韧性及逆周期调节政策占优，我国供给侧优势将成为长周期
资产定价的重要宏观逻辑。我们认为，短期贸易摩擦对资产价格有干扰，
新供给价值理论预示资产价格中长期走势，我们坚定看多人民币资产。 

 

2019 年 1-4 月工业企业利润同比增速-3.4%，较前月微幅下降 

2019 年 1-4 月工业企业利润同比-3.4%，较上月-3.3%微幅回落；4 月当月
利润同比增速为-3.7%，前值 13.9%。2019 年 1-4 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-0.7%、-4.7%和 8.0%。 

价涨难敌量跌，需求端承压，4 月工业增加值恶化是利润增速下跌的主导
因素，4 月 1 日起实施增值税税率下调使得 3 月生产提前也有影响。未来
利润累计同比增速修复节奏主要看量价是否可持续以及减税降费政策效
果。综合来看，我们认为，工业企业利润同比增速将逐步修复至 0%上方，
但仍需时间。 

 

库存周期仍难确认全面回升，预计仍有反复，国企去杠杆成效明显 

4 月末工业企业产成品存货同比 4.9%，前值 0.3%，我们认为在需求较为
稳健的情况下企业短期出现阶段性主动补库，但较难持续，后续基建地产
等需求长期支撑或将减弱，外部环境不确定性加剧，库存周期仍难确认全
面回升，预计仍有反复。2019 年 1-4 月规模以上工业企业每百元主营业务
收入中成本和费用合计为 93.11 元，同比增加 0.46 元；其中成本、费用分
别为 84.38 元、8.73 元，营业收入利润率 5.52%，同比降低 0.48 个百分
点。2019 年 1-4 月规模以上工业企业资产负债率为 56.8%，同比降低 0.5

个百分点。国企资产负债率为 58.4%，同比降低 1.1 个百分点，成效明显。 

 

利润结构：近七成行业利润增速回升，钢铁、石油、化工等利润修复 

钢铁、石油加工、石油开采、化工等主要行业利润适当修复。1-4 月石油开
采行业利润同比增长 19.7%，较前值增加 9.4 个百分点；钢铁、石油加工、
化工行业利润同比分别为-28.1%、-50.2%和-16.0%，同比降幅较 1-3 月分
别收窄 16.4、4.3 和 1.8 个百分点。2019 年 1-4 月在 41 个工业大类中 27

个行业利润总额同比增加，石油和天然气开采业利润总额同比增长 19.7%，
专用设备制造业利润总额同比增长 17.9%，电气机械和器材制造业增长
14.5%。我们认为，下游需求相对稳定的行业利润表现相对较好。 

 

贸易摩擦对资产价格短期影响较大，并未主导长期趋势 

贸易摩擦是短期资产价格变动的重要影响因素。我们提示 G20 峰会仍是重
要时间节点，中美两国元首可能在谈的过程中给贸易摩擦适当降温。考虑
企业可能仍存在抢出口的行为，我们认为二季度经济数据不会迅速恶化，
中国短期可能看不到逆周期政策变化，逆周期政策调整需要等待 G20 峰
会，通过观测贸易争端和经济形势进一步判断。为应对外部不确定性，我
们提示央行可能加速利率市场化的降息过程。根据美日、美欧经验，我们
认为贸易争端会放大短期波动，但并未主导资产价格的长期趋势。我们提
出新供给价值理论提示资产价格中长期走势，我们坚定看多人民币资产。 

 

风险提示：经济下行超预期拖累企业盈利，政策效果不及预期，贸易摩擦
加剧恶化，全球经济增长超预期下行，地缘政治因素冲击油价导致输入性
通胀。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/9140ca57-364a-49bf-a277-c10cbb6c5d9d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/fbdd5c6a-1265-49d6-9251-9b3cd1591b49.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/fbdd5c6a-1265-49d6-9251-9b3cd1591b49.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/f671015a-6107-4e88-9911-784659a1bf23.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/f671015a-6107-4e88-9911-784659a1bf23.pdf
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图表1： 1-4 月工业企业利润增速-3.4%，较上月微幅下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 4 月工业企业费用和成本的环比变动微幅下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 4 月中采制造业 PMI 在重返扩张区间后略微下降，降至 50.1%，环比下降 0.4 个百分点 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 4 月份 CPI、PPI 同比小幅回升 图表5： 4 月，PPI 生活资料分项和生产资料分项均有所回升 

  

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： 截至 2019 年 4 月，PPI 小幅回升显韧性，工业企业利润累计同比增速仍位于 0%下方  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：经济下行超预期拖累企业盈利，政策效果不及预期，贸易摩擦加剧恶化，全球

经济增长超预期下行，地缘政治因素冲击油价导致输入性通胀。 
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