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2020年1-5月工业企业利润数据点评： 

需求偏弱是利润改善的主要掣肘 

 核心摘要 

1）1-5月工业企业利润跌幅继续收窄，复工复产深入推进，生产经营秩序逐步恢复，工业增加值持续回升；各类企业

减负政策落地，工业企业利润率改善；通缩压力增加，但购进价格受制于需求不足下跌幅度更大，为工业企业赚取利润

留出了空间。5月单月，规上工业企业利润总额同比首次由负转正，增长 10.3个百分点至 6.0%，但是持续性有待观察。 

2）随着复工复产的深入推进，需求继续回暖，企业的经营压力有所减轻。但由于需求的恢复速度依旧缓慢，企业主动

去库存，经营预期仍然较为谨慎。 

3）受制于需求偏弱，PPI通缩压力显著，5月上游行业利润数据恶化。三大行业看，采矿业利润增速跌幅进一步扩大。

细分行业看，煤炭开采与洗选业、黑色金属矿采选、开采专业辅助活动跌幅扩大。 

4）1-5月，由于利润率持续改善，各类型企业利润数据均出现改善，但外资企业及私营企业改善幅度有所缩减。 

5）随着 3月以来复工复产的深入推进，工业企业利润修复的主要掣肘已由生产停滞转为需求不足，我们认为利润数据

的修复将进一步放缓。生产销售难以进一步扩张、货币政策宽松幅度减弱、PPI仍位于通缩通道，三者共同导致利润数

据的改善幅度将会缩减。短期预测 1-6月工业企业利润同比增速-16.5%。 

2020年6月 28日，国家统计局公布了 2020年 1-5月工业企业利润数据：1-5月，全国规模以上工业企业实现利润总额 18434.9

亿元，同比下降 19.3%，降幅比 1-4月份收窄 8.1个百分点。 

整体看，本月数据显示出随着复工复产的深入推进，生产经营秩序逐步恢复。然而，需求偏弱仍旧是利润数据改善的主要掣

肘：一方面生产销售扩张速度减缓，另一方面通缩压力增加。 

 生产需求继续改善，通缩压力仍存 

三大指标方面，随着复工复产深入推进，工业增加值持续回升；各类企业减负政策落地，工业企业利润率改善；通缩压力增

加，但购进价格受制于需求不足下跌幅度更大，为工业企业赚取利润留出了空间。5月单月，规上工业企业利润总额同比首

次由负转正，增长 10.3个百分点至 6.0%，但是持续性有待观察。 

具体来看，数量方面，工业增加值累计同比-2.8%，降幅收窄 2.1个百分点，5月单月，工业增加值同比增速扩张 0.5个百

分点至 4.4%，显示出复工复产的深入推进下，生产经营秩序逐步恢复。利润率方面，1-5 月规上工业企业营业收入利润率

5.00%，环比抬升 0.55个百分点，连续 4个月改善。1-5月，工业企业营业成本率累计环比下降 0.14个百分点，说明利润

率的改善来自成本的降低及各类费用的减少。值得注意的是，工业企业营业成本率当前仍处于 2018年以来的高位，企业的

经营压力仍大。价格方面，PPI 累计同比-1.7%，跌幅扩大 0.5 个百分点，仍旧是拖累利润数据改善幅度的主要原因，但相

较于出厂价格，购进价格受制于需求不足下跌幅度更大，为工业企业赚取利润留出了空间：1-5月，PPIRM累计同比-2.2%，

跌幅扩大 0.7个百分点。此外，5月投资收益的大幅增加也对利润数据形成了一定支撑。
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 企业经营压力有所减轻但预期依旧谨慎 

随着复工复产的深入推进，需求继续回暖，企业的经营压力有所减轻：1-5 月，工业企业产成品存货累计同比下降 1.6

个百分点至 9.0%，产成品周转天数下降 0.8天至 20.9天，应收账款累计平均回收期下降 1天至 58.8天，产成品增速持

续回落，周转天数继续减少，回款速度加快，经营压力有所减缓。 

然而需求恢复缓慢依旧对企业经营活动形成制约。5月 PMI新订单指数 50.9%，显示出需求的恢复仍然较缓，受此影响，

企业主动去库存，显示出较为谨慎的经营预期：5月工业企业存货累计同比下跌 5.8个百分点至 0.0%，下跌速度明显快

于产成品库存，说明原材料库存下降明显，当前依旧处于主动去库存阶段。 

 两大行业利润增速跌幅继续收窄，利润好转行业有所减少 

受制于需求偏弱，PPI通缩压力显著，5月上游行业利润数据恶化。三大行业视角来看，制造业、电热燃气水生产供应

业利润增速跌幅继续收窄，而采矿业利润增速跌幅进一步扩大。1-5月，制造业利润累计增速-16.6%，跌幅较 1-4月收

窄 10.2个百分点，跌幅连续 3个月收窄；电力、热力、燃气及水生产和供应业利润累计增速-16.7%，跌幅收窄 7.6个

百分点，跌幅连续 2个月收窄；采矿业利润累计增速-43.6%，跌幅扩大 8.4个百分点。  

细分行业来看，1-5月有 5个行业利润数据转为恶化趋势，其中 3个为上游行业：1-5月，41个工业大类中，有 34个

行业利润总额累计同比增速加快或跌幅收窄，较 1-4月份减少 5个行业，煤炭开采洗选业、黑色金属矿采选、开采专业

辅助活动、农副食品加工、酒饮料制造业利润由增转跌或跌幅扩大。5月单月利润好转行业数量有所减少：21个行业利

润增速比 4月份加快或降幅收窄，比 4月份减少 12个行业，在复工复产深入推进的背景下，需求不足对利润修复的制

约显著。 

5月单月，石油加工、电力、化工、钢铁等重点行业利润改善明显：在成本压力减缓、市场需求改善、相关扶持政策效

果显现等多重有利因素作用下，石油加工、电力、化工、钢铁行业利润明显改善。石油加工行业利润由 4月份全行业亏

损 218.0亿元转为 5月份盈利 116.2亿元，同比增长 8.9%。5月份，电力行业利润增长 10.9%，4月份为下降 15.7%；

化工行业利润下降 9.6%，降幅比 4月份收窄19.7个百分点；钢铁行业利润下降 50.5%，降幅收窄 15.1个百分点。 

 各类型企业利润增速均改善，外资企业和私营企业改善幅度缩减 

1-5 月，国有企业、外资企业、股份制企业及私营企业利润跌幅均收窄。具体来看，1-5 月，国有企业利润总额累计增

速-39.3%，跌幅较前值收窄 6.7个百分点；股份制企业利润总额累计增速-19.2%，跌幅较前值收窄 7.4个百分点；私营

企业利润累计增速-11.0%，跌幅较前值收窄 6.2 个百分点；外资企业利润总额累计增速-18.4%，跌幅较前值收窄 10.4

个百分点。其中，外资企业和私营企业改善速度有所放缓，改善幅度分别比 1-4月减少 7.7和 6.1个百分点。利润率的

进一步回弹是拉动利润总额边际改善的主要原因：1-5 月，国有企业、外资企业、股份制企业及私营企业累计利润率分

别较前值回弹 0.5、0.7、0.5和 0.4个百分点，外资企业和私营企业的利润率改善幅度分别缩减 0.4和 0.1个百分点。 

 需求偏弱是利润改善的主要掣肘 

随着 3月以来复工复产的深入推进，工业企业利润修复的主要掣肘已由生产停滞转为需求不足，我们认为利润数据的修

复将进一步放缓：5月单月工业销售增速有所放缓，工业企业营业收入增速比 4月份回落 3.7个百分点，需求恢复缓慢

导致生产销售难以进一步扩张；利润率的改善对政策支持的依赖性依旧较强，但货币政策的宽松幅度有所减弱，转而更

加强调落实，利润率的改善情况仍需观察；欧美主要国家经济活动虽然逐渐重启，但全球需求的恢复将会是渐进的过程，

这意味着通缩最严重的时刻虽已过去，但 PPI尚未走出通缩通道，短期仍将是利润数据的主要掣肘；以上三者共同决定

了利润数据的改善幅度将会缩减。短期预测 1-6月工业企业利润同比增速-16.5%。 
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图表1 工业企业利润增速与营业收入走势（%） 

 

图表2 5月工业企业利润率继续回弹（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 库存增速与产成品周转天数 

 

图表4 通缩压力进一步增加（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表5 1-5月有 10个行业累计利润增速为正（单位：%） 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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