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宏观点评 

关注 2019 年库存周期变化和民企加杠杆——2018 年工业企业利润数据点评 

事件：2018 年中国规模以上工业企业实现利润总额 66351.4 亿元，比上年

增长 10.3%；12 月利润总额当月同比下降 1.9%，降幅比 11 月份扩大 0.1

个百分点，比 2017 年 12 月扩大 12.7 个百分点。 

1、2018 年工业企业盈利增速“腰斩”，随着 PMI 跌破荣枯线、经济继续

承压以及 PPI 通缩风险的逐渐暴露，工业企业利润下行趋势短期难扭转。 

 2018 年工业企业利润增速趋势下行，全年增速“腰斩”（2018 年 10.3%，

2017 年 21.0%）；四季度末转为负增，并非高基数所能解释，主因是

PPI 同比增速持续下滑。 

 分行业来看，上游行业是工业利润的主要来源。2018 年全年，41 个工

业大类行业中 32 个行业利润增速为正，9 个行业为负。其中，利润增

速最高的五大行业为石油和天然气开采业、非金融矿物制品、黑色金属

冶炼和压延加工业、废弃资源综合利用业、酒、饮料和精制茶制造业。 

2、2018 年企业主动去库存，2019 年可能转为被动去库存。 

 从 1996 年开始，我国共经历了 6 轮完整的库存周期，平均每轮周期的

持续时长约为 38 个月，其中，主动去库存 11 个月、被动去库存 8 个月、

主动补库存 11 个月、被动补库存 8 个月。 

 2017 年 5 月，第 6 轮库存周期补库存阶段结束，目前处于第 7 轮库存

周期中。截至 2018 年 12 月，企业去库存时长已达 19 个月。虽当前主

动去库存时长已经多于近两轮的平均时长，但是下游需求并未明显改

善，我们预计 2019 年企业大概率继续处于去库存状态。 

3、2018 年民企国企盈利增速仍分化，但差距显著缩窄；2019 年民企将继

续加杠杆，但并非需求端引发，更多的可能是被动加杆杆。 

 本轮供给侧改革主要受益的是国企，但环保和去杠杆主要“受伤”的则

是民企。而进入 2018 年尤其是下半年以来，去产能开始放缓、去杠杆

转为稳杠杆，加之国家多措并举稳民企，民营企业盈利增速虽尚不及国

企，但 2018 年两者差距已不足 1 个百分点。 

 2018 年私营企业负债率攀升明显，从 2017 年底的 51.6%上升至 2018

年 12 月的 56.4%，而同期国企从 60.4%下降至 58.7%，体现了“加杠

杆”由国企向民企的转化。往后看，随着民企纾困政策的相继出台，民

企信用环境有望改善，民企资产负债率预计仍将上行。 

 需要注意的是，在整体经济下行期，民企加杠杆很难由需求端引发，也

即难有主动扩产的意愿。因此，2019 年民企加杠杆，可能更多的是“被

动加杆杆”，背后的真实动机应是缓解股权质押风险，以及确保必要的

资金周转进而避免破产倒闭引发失业问题。 

风险提示：1、经济失速下滑；2、政策效果不及预期。 
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2018 年工业企业盈利增速“腰斩”，2019 年将继续下行 

工业企业盈利大幅放缓，主因 PPI 同比持续下滑 

2018 年工业企业利润增速趋势下行，全年增速“腰斩”；四季度末转为负增，并非高基

数所能解释。2018 年 1-12 月规模以上工业企业利润同比增长 10.3%，较 1-11 月下降

1.5 个百分点，较 2017 年同期下滑 10.7 个百分点。其中，12 月份利润同比下降 1.9%，

降幅比 11 月份扩大 0.1 个百分点，比 2017 年 12 月扩大 12.7 个百分点。对比 2017 和

2018 年工业企业利润走势的当季同比变化，可以发现 2017 与 2018 年全年工业企业利

润当季同比负相关关系显著，即 2017 年增速一路上行、2018 年增速趋势下行，指向 2018

年工业企业利润的下行具有一定的基数原因。不过，2018 年四季度以来（9-11 月以来），

工业企业利润增速的下行幅度大幅高于 2017 年同期利润增速的上行幅度，表明“非基

数效应”应是四季度以来工业企业利润增速下滑的主因，需求拖累下企业盈利压力增大。 

 

图表 1：2018 年下半年以来，工业企业利润下行压力增大  图表 2：2018 年四季度以来，利润增速下滑应主要源于非基数因素 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从“非基数效应”角度切入，2018 年下半年以来工业企业利润增速下滑幅度加大，主因

是工业生产放缓和工业品价格涨幅持续回落。 

一方面，整体工业生产放缓。2018 年全国规上工业增加值同比增长 6.2%，较 2017 年

放缓 0.4 个百分点。单月来看，12 月工业增加值同比实际增长 5.7%，较 11 月份加快

0.3 个百分点，但较 2017 年同期下滑 0.5 个百分点。工业增加值稳中缓降指向工业生产

缓慢回落，拖累工业生产销售。这也与 2018 年 1-12 月工业企业主营业务收入累计同比

录得 8.5%，较 1-11 月下滑 0.6 个百分点，较 2017 年同期下滑 2.6 个百分点相对应。 

图表 3：2018 年工业生产增速趋势下行  图表 4：2018 年 5 月以来工业生产销售增速一路下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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另一方面，2018 年下半年 PPI 同比持续下滑，对工业企业利润形成拖累。2018 年 PPI

全年累计同比上涨 3.5%，受高基数影响，全年 PPI 当月同比均低于 2017 年同期，增速

自 6 月份达到年内高点 4.7%后持续回落，并于 12 月份达到年内最低点 0.9%，同时创

下近 27 个月新低。其中，供给侧改革行业增速回落较快，除高基数外，受内需走弱、

环保限产边际放松等因素影响较大。价格失去支撑使得工业企业利润增速继续承压。 

 

图表 5：PPI 同比下行拖累工业企业利润增速 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

分行业看，上游行业是工业利润的主要来源 

2018 年 1-12 月，41 个大类行业中，共 32 个行业利润总额同比增速为正，9 个行业为

负，其中，增速最高的五大行业分别是：石油和天然气开采业（利润总额累计同比增长

4.4 倍）、非金融矿物制品（利润总额累计同比 43%）、黑色金属冶炼和压延加工业（增

长37.8%）、废弃资源综合利用业（增长31.6%）、酒、饮料和精制茶制造业（增长20.8%）。

此外，利润增速下降比较大的行业有黑色金属矿采选业（下降 34.4%）、其他采矿业（下

降 27.3%）、有色金属冶炼及压延加工业（下降 9%）、造纸及纸制品业（下降 8.5%）。 

 

图表 6：2018 年 1-12 月石油和天然气开采业利润总额累计同比大幅提高 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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工业企业利润增速下行趋势短期难以扭转 

2019 年宏观经济整体下行。我们预计，2019 年 GDP 增速上半年将逐步回落、下半年走

平，全年累计增速 6.3%左右，当季增速则有可能跌至 6%，二季度压力最大。再结合

2018 年下半年以来制造业 PMI 持续下行，12 月 PMI 更是跌至荣枯线下，预计未来工业

生产数据难言乐观。 

 

2019 年 PPI 大概率进入通缩，指向企业盈利将继续下滑。在《需防“类滞胀”，更需防

PPI 下行、可跟踪四条线索——兼评 10 月通胀》等前期报告中我们多次指出，2019 年

PPI 大概率低位运行且显著低于 2018 年水平，甚至不排除单月负增。历史数据也表明，

工业企业盈利增速和 PPI 走势高度正相关。 

 

继续提示，跟踪 PPI 走势有四条线索：一是跟踪内外需变动情况，尤其后续我国扩基建

的相关举措；二是跟踪 PPI 的领先指标，比如 CRB 工业原料指数严格领先 PPI 走势 1 

至 3 个月，截至 2018 年 12 月 CRB 工业原料指数当月同比增速已经连续 5 个月为

负（此前连续 25 个为正）；三是跟踪油价走势，我们预计，2019 年油价中枢大概率下

行；四是跟踪我国环保限产力度，已有迹象表明现阶段已大概率边际放松。PPI 和工业

企业盈利高度正相关，2019 年 PPI 中枢的下行使企业盈利压力加大。 

 

图表 7：2018 年 8 月以来，CRB 工业原料指数已经连续 5 个月为负  图表 8：PMI 新订单指数显示制造业需求已走弱 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2018 年企业主动去库存，2019 年可能转为被动去库存 

从 1996 年开始，我国共经历了 6 轮完整的库存周期，平均每轮周期的持续时长约为 38

个月（主动去库存 11 个月、被动去库存 8 个月、主动补库存 11 个月、被动补库存 8 个

月）。2017 年 5 月，第 6 轮库存周期补库存阶段结束，目前处于第 7 轮库存周期中。 

 

图表 9：1996 年以来，我国共经历 6 轮完整的库存周期，当前正处于第 7 轮  

 
来源：Wind，国盛证券研究所 
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2018 年 12 月末，工业企业产成品存货累计同比为 7.4%，前值为 8.6%，继续趋势下行；

对应 12 月工业企业主营收入累计同比 8.5%，同样低于前值 9.1%。若以 2017 年 6 月作

为新一轮去库存的起点，截至 2018 年 12 月，本轮库存周期已经持续 19 个月。 

 

历史经验看，2011 年以来的两轮库存周期中，去库存时长均多于补库存时长，且主动去

库存时间分别为 10 个月和 18 个月。虽当前主动去库存时长已经多于近两轮的平均时长，

但是下游需求并未明显改善，预计 2019 年企业大概率继续处于去库存状态。 

 

图表 10：本轮企业主动去库存始于 2017 年 6 月 

 

来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2018 年民企国企盈利仍分化但差距缩窄，2019 年民企将继续加
杠杆 

民营企业盈利增速尚不及国企，但 2018 年两者差距已不足 1 个百分点 

2017 年以来规模以上国企盈利增速大幅高于民企，2018 年两者差距逐步缩窄。2017 年

全年，规上国有企业利润月均增速高出民企 40 个百分点（最高 85.3 个百分点，最低 30

个百分点）。进入 2018 年以来，两者差值已经降至 14.3 个百分点。截至 2018 年 12 月，

规上国企利润增速为 12.6%（2017 年同期为 45.1%），仅高出民企 0.7 个百分点。归因

看，本轮供给侧改革主要受益的是国企，但环保和去杠杆主要“受伤”的则是民企。而

进入 2018 年尤其是下半年以来，去产能开始放缓、去杠杆转为稳杠杆，加之国家多措

并举稳民企。 

图表 11：2017 年以来我国私营企业盈利增速大幅不及国企，但 2018 年以来差距逐步缩窄 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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