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报告导读 

 本报告对每月公布的中国规模以上工业企业利润数据进行点评。 

投资要点 

1，1-2 月规上工业企业利润同比大幅下降 

2019 年 1-2 月规上工业企业利润总额 7080.1 亿元，同比-14%，2018 年 12

月利润增速为-1.9%，降幅明显扩大。国有企业利润同比-24.2%，前值 12.6%，

私营企业同比-5.8%，前值 11.9%，结束连续两个月的回升。 

2，采矿业和制造业利润同比明显下降 

1-2 月采矿业利润同比-12.6%，制造业同比-15.7%，电力热力燃气业增长

0.9%。 

（1）采掘业：受高基数影响，石油和天然气开采业同比降至-5.7%，煤炭开采

和洗选业利润同比-23.2%。 

（2）制造业：去年高增速行业在高基数的影响下，利润同比普遍转负：石油

加工-70.4%，化学制品-27.2%，化纤-53.1%，钢铁-59%，仪器仪表业-14.4%。

利润同比继续下降的行业：有色、汽车制造业利润降幅进一步扩大，分别为

-34.5%和-42；计算机制造业利润同比持续下滑，为-21.6%；造纸业同比下降

至-27.7%。其他：非金属矿物制品、通用设备由前期高增速降至个位数，分别

为 3.1%和 0.8%；专用设备同比 14%，前值 15.8%，相对平稳。 

除了高基数的影响，价格增速下降是利润下滑的重要原因：汽车、石油

加工、钢铁、化工等行业工业出厂品价格均有不同程度下降，上述 4 个行业合

计下拉利润增速 14.2 个百分点。 

（3）电力热力燃气业：1-2 月用电量累计增速下降至 4.5%，环渤海动力煤价

格增速为-0.7%左右，电力热力业增速为 4.2%。 

3，企业营收减速，继续主动去库存 

1-2 月营业收入增速为 3.3%，营业成本增速 3.9%，营业收入利润率 4.79%，

同比下降 0.96 个百分点。 

1-2 月产成品存货周转天数 19.3 天，同比增加 0.4 天；2 月末产成品存货

增长 6.2%，增速继续下滑，处于主动去库存阶段。2 月末资产负债率为 56.9%，
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同比降低 0.2 个百分点。 

4，上半年企业利润增速下行压力较大 

由于 2018 年上半年利润增速基数较高，且今年 PPI 增速较去年中枢有所

下移，尤其是重点行业价格增速下降明显，因此今年上半年企业利润增速有较

大的下行压力。然而，随着财政政策和货币政策效果逐渐显现，需求端或出现

一定企稳，工业出厂品价格下行压力或逐渐缓解，同时随着基数效应减弱，下

半年企业利润增速下行速度将放缓甚至出现企稳。 
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1. 1-2 月规上工业企业利润同比大幅下降 

2019 年 1-2 月规上工业企业利润总额 7080.1 亿元，同比-14%，2018 年 12 月利润增速为-1.9%，降幅明显扩大。

国有企业利润同比-24.2%，前值 12.6%，私营企业同比-5.8%，前值 11.9%，结束连续两个月的回升。 

图 1：1-2 月工业企业利润增速降幅扩大，-14%  图 2：国企与私企利润增速分化持续收敛 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

2. 采矿业和制造业利润同比明显下降 

1-2 月采矿业利润同比-12.6%，制造业同比-15.7%，电力热力燃气业增长 0.9%。 

（1）采掘业：受高基数影响，石油和天然气开采业同比降至-5.7%，煤炭开采和洗选业利润同比-23.2%。 

（2）制造业：去年高增速行业在高基数的影响下，利润同比普遍转负：石油加工-70.4%，化学制品-27.2%，化纤

-53.1%，钢铁-59%，仪器仪表业-14.4%。利润同比继续下降的行业：有色、汽车制造业利润降幅进一步扩大，分别为

-34.5%和-42；计算机制造业利润同比持续下滑，为-21.6%；造纸业同比下降至-27.7%。其他：非金属矿物制品、通用

设备由前期高增速降至个位数，分别为 3.1%和 0.8%；专用设备同比 14%，前值 15.8%，相对平稳。除了高基数的影

响，价格增速下降是利润下滑的重要原因：汽车、石油加工、钢铁、化工等行业工业出厂品价格均有不同程度下降，

上述 4 个行业合计下拉利润增速 14.2 个百分点。 

（3）电力热力燃气业：1-2 月用电量累计增速下降至 4.5%，环渤海动力煤价格增速为-0.7%左右，电力热力业增

速为 4.2%。 

图 3：1-2 月采矿业、制造业利润同比明显下降  图 4：钢铁、石油加工利润增速转负 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

 

 

图 5：设备、仪器制造业利润增速继续下滑  图 6：计算机、汽车、有色利润增速持续为负且降幅扩大 
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资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

3. 企业营收减速，继续主动去库存 

1-2 月营业收入增速为 3.3%，营业成本增速 3.9%，营业收入利润率 4.79%，同比下降 0.96 个百分点。 

1-2 月产成品存货周转天数 19.3 天，同比增加 0.4 天；2 月末产成品存货增长 6.2%，增速继续下滑，处于主动去

库存阶段。2 月末资产负债率为 56.9%，同比降低 0.2 个百分点。 

图 7：1-2 月营业收入利润率 4.79%，同比下降 0.96%  图 8：1-2 月每百元营业收入中成本同比增加 0.52 元 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 9：1-2 月产成品存货周转天数 19.3 天，同比增加 0.4 天  图 10：2 月末资产负债率为 56.9%，同比降低 0.2 个百分点 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

4. 上半年企业利润增速下行压力较大 

由于2018年上半年利润增速基数较高，且今年PPI增速较去年中枢有所下移，尤其是重点行业价格增速下降明显，

因此今年上半年企业利润增速有较大的下行压力。然而，随着财政政策和货币政策效果逐渐显现，需求端或出现一定
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