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 盈利修复主线在于生产和内需复苏 
4 月工业企业利润点评 
企业盈利快速修复，主要不确定性在需求侧 

1-4 月工业企业利润累计同比-27.4%，跌幅较前值收窄 9.3 个百分点；当
月同比-4.3%，跌幅较前值大幅收窄 30.6 个百分点。1-4 月工业企业营业
收入累计同比-9.9%，跌幅较前值收窄 5.2 个百分点。4 月份，需求和生产
同步回暖，工业企业盈利边际上出现较大改善。5 月份，生产端继续加速
恢复，部分工业品价格环比回升，预计将成为引导企业盈利能力继续修复
的主逻辑。在生产端基本恢复到往年同期水平后，未来工业企业盈利的主
要不确定变量在需求侧，尤其是外贸产业链的新签订单下滑。 

 

盈利改善主要行业为科技/基建/可选消费，最大隐忧是出口企业订单下滑 

统计局指出，4 月份盈利改善最明显的是汽车、专用设备、电气机械、电
子等重点行业，其利润当月同比分别较前值上行 110、108、62.5、65.6

个百分点。改善主线一是科技附加值较高的行业，二是基建相关行业，三
是可选消费行业（汽车），均可与此前公布的消费、投资数据相印证。目前
盈利修复最大的不确定性来自于企业订单量的下滑、主要是外需。4 月末
PMI 结构数据显示，在手和新签订单项均低于 3 月份，未来需重点关注纺
服、出口导向的原材料、电子加工贸易等行业数据动态。从累计同比角度
看，由于年初“挖深坑”，年内工业企业利润累计同比维持负增长概率较大。 

 

5 月工业增加值同比有望较 4 月进一步上行 

高频数据显示，5 月份前三周，6 大发电集团周度耗煤量均超过 2019 年同
期；5 月份第二/三周，主要钢厂螺纹钢产量均超过 2019 年同期；从 4 月
第一周开始至今，炼油厂开工率（产量/产能）即持续超过 2019 年同期；
汽车半钢胎开工率也逐步接近去年同期。这些指标预示着 5 月份工业生产
端继续回暖、发电和建材需求持续回升。政府工作报告未设定全年经济增
长数字目标，但全面建成小康社会、完成脱贫攻坚和稳就业等目标，仍需
一定的经济增长“基本盘”，我们预计 5-6 月工业增加值同比有望基本恢复
到去年同期水平；5 月份工业增加值有望较 4 月进一步上行。 

 

5 月初以来工业品价格环比回升，营业利润率预计将继续环比改善 

1-4 月工业企业营业收入利润率为 4.45%，较前值改善 0.5 个百分点，但较
去年同期降低 1.07 个百分点；制造业营收利润率较前值上行 0.61 个百分
点，设备制造、汽车、计算机电子类营业利润率环比改善幅度最大。今年
工业企业营业利润率明显低于去年同期，主要是可变收入受 PPI 下行、工
业生产前期下滑幅度大等综合影响，下滑幅度大于营业成本。4-5 月份，
生产和价格端的积极因素开始体现，截至 5 月 27 日，5 月份铁矿石/钢材、
有色金属均价较上月环比上涨，我们预计 5 月 PPI 环比强于 4 月，PPI 同
比增速可能在未来 1-2 个月内触底，预计工业企业利润率将延续环比修复。  

 

库存同比增速回落，内需恢复速度显露出超过生产的积极迹象  

4 月末，工业企业产成品周转天数为 21.7 天，较前值下行 1.8 天。产成品
周转天数环比回落，说明企业整体经营活动正在加快恢复。今年 2-3 月，
工业品产成品库存同比持续走高，我们认为反映了产品被动积压（生产>

需求）；4 月末，产成品库存同比+10.6%，较上月值（+14.9%）回落。4

月份，产成品库存同比开始回落，反映社零消费、基建等方面的需求开始
恢复。疫情扰动了本轮库存周期节奏，我们判断未来需求复苏速度可能逐
渐超过生产，库存周期担忧将有所下降。下半年，机械设备、专用设备、
医疗设备等行业有望领先进入主动补库存。 

 

风险提示：需求复苏不及预期，库存积压时间长于预期，企业盈利改善幅
度不及预期。 

相关研究 
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图表1： 4 月份工业企业利润同比增速较前值改善，符合预期 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 部分上中游行业，利润累计同比表现热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 部分中下游行业，利润累计同比表现热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 制造业各子行业营业收入利润率大都呈现修复 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： PPI 同比短期可能继续下行，但接近触底 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 4 月工业企业盈利数据的积极信号：营收和利润改善，库存去化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 需求端，在手和新签订单的下滑可能是未来工业生产链条的最大隐忧 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

需求复苏不及预期，库存积压时间长于预期，企业盈利改善幅度不及预期。 
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的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师张继强、芦哲、朱洵本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。
分析师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的
收入。 
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