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私营企业盈利持续改善 
——12 月工企利润数据点评 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 下游成本改善、纾困政策发力、逆周期优势显现，多因素共

同支撑私营企业盈利持续改善。12月工业企业利润增速继续下行，

但在多方面因素支撑下，私营企业利润增速与利润率持续回升。

第一，上游工业品价格回落，使得下游私营企业的原材料成本下

行；第二，降费与民企纾困政策密集发布，使得私营企业费用降

低；第三，私营企业更多的分布在下游消费等逆周期行业，在经

济下行阶段需求回落幅度相对较小。 

⚫ 民企盈利改善有助于宽信用政策落实。随着私营企业利润增

速与利润率的回升：一方面，更加健康的盈利基本面和较高的投

资回报率，将增加银行对其贷款的偏好；另一方面，私营企业自

身的投资需求也有望提升。12月私营企业固定资产投资增速大幅

上行，同时资产负债率再度走高。 

⚫ 警惕国企盈利不达预期，关注下游消费与公用事业板块。整

体盈利尚未见底，上游国企受到价格回落的冲击更为明显。若国

企盈利显著下行被业绩披露所证实，将对股市形成较大冲击，需

警惕相关风险。在结构分化背景下，建议关注利润增速出现相对

改善的下游消费与公用事业等行业。 
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加速下滑局面有所缓和，经营效益继续改善。12月工企利润累计同比10.3%，较1-11月下滑1.5个百

分点，创2017年以来新低，盈利回落的大趋势并未变化（图表1）。12月投资与出口继续表现不佳，PPI

增速大幅回落，但工业增加值增速回升，因此利润下滑的主因更多是需求与价格的拖累。但边际上看，

12月工企利润当月同比-1.9%，与11月-1.8%差异不大，前期盈利加速回落的局面有一定改善。此外，百

元主营成本连续两个月下行，显示企业经营效益逐渐改善（图表2）。 

图表 1：工企利润延续下行趋势 图表 2：经营效益继续改善 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

上下游行业分化继续收敛，终端消费与公用事业显逆周期优势。利润绝对增速水平上，上游行业

整体较高，石油和天然气开采业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼和压延加工业、化学原料和化学

制品制造业占据前四。但边际变化上，采矿、冶炼、化工等行业利润增速的回落幅度居前，而食品、

纺服相关的终端消费以及公用事业普遍回升（图表3和图表4）。一方面，上游工业品价格下跌，下游

行业的成本得以改善；另一方面，上述行业多属于逆周期行业，在经济下行阶段显示出相对优势，12

月社零数据也显示食品消费等分项的增速改善较大。此外，通用设备、专业设备、TMT等行业的利润

增速连续回落，可能与近期电子设备等产品的出口疲软有关。 

图表 3：上游行业利润增速回落幅度较大 图表 4：下游消费与公用事业利润增速改善 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

私企利润加速上行，杠杆率再度攀升。所有制结构来看，国企与民企的差距继续缩小。12月国有

及控股企业利润累计同比12.6%，较1-11月下降3.5个百分点，利润率6.79%，下降0.47个百分点，降幅

均为年内最大（图表5）。利润率的大幅下降，显示国企受到价格回落的冲击更大。私营企业不论是利

润增速，还是经营效益，都呈现良好的改善态势。12月私企利润累计同比11.9%，较上月回升1.9个百

分点。上游工业品价格继续回落、降低社保等负担的政策效果继续体现，主营成本增速加速回落，利

润率大幅攀升0.19个百分点（图表6）。值得注意的是，私企的资产负债率再度走高（图表7）。此前市

场普遍认为私企杠杆率上升与收入下降导致的被动加杠杆有关。但近期私企的盈利增速回升，民企纾
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困政策密集实施，同时12月私企的固定资产投资增速大幅向上，需要关注私企是否存在主动加杠杆的

行为。私企的投资意愿上升与主动加杠杆行为，将有助于宽信用政策的实现。 

图表 5：国企利润增速与利润率下滑 图表 6：私企利润增速与利润率上升 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 7：私企资产负债率再度回升 

 

资料来源：Wind，莫尼塔研究 

民企盈利改善有助于宽信用政策落实。随着私营企业利润增速与利润率的回升：一方面，更加健

康的盈利基本面和较高的投资回报率，将增加银行对其贷款的偏好；另一方面，私营企业自身的投资

需求也有望提升。12月私营企业固定资产投资增速大幅上行，同时资产负债率再度走高。 

警惕国企盈利不达预期，关注下游消费与公用事业板块。整体盈利尚未见底，上游国企受到价格

回落的冲击更为明显。若国企盈利显著下行被业绩披露所证实，将对股市形成较大冲击，需警惕相关

风险。在结构分化背景下，建议关注利润增速出现相对改善的下游消费与公用事业等行业。 
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