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 补库初现端倪，未来关注疫情扰动 
2019 年 1-12 月工业企业利润数据点评 
核心观点 

2019 年工业企业利润同比-3.3%，较上年下滑 13.6 个百分点。12 月当月
工业企业利润同比-6.3%，11 月为 5.4%。受成本上升、重点行业拖累、基
数调高和资产减值计提等因素影响，2019 年利润增速明显下滑。12 月末
规模以上企业产成品存货增速 2%，前值 0.3%，补库初现端倪，源于企业
乐观预期修复带动工业生产适当发力，未来补库切换需关注疫情及逆周期
政策影响。借鉴非典经验，我们认为新冠疫情对工业需求、企业生产、工
业品价格、利润率和库存切换等均会产生负面影响，预计会拖累企业盈利，
但考虑逆周期政策、摩擦修复等因素，维持 2020 年企业盈利转正判断。 

 

2019 年工业企业利润增速-3.3% 

2019 年 1-12 月工业企业利润同比-3.3%，1-11 月为-2.1%，较 2018 年下滑
13.6 个百分点；1-12 月制造业利润同比-5.2%。2019 年工业企业利润下滑
受多重因素影响：1、需求承压导致工业品销售及营收走弱；2、原材料和用
工成本上升导致利润空间压缩，；3、制造业利润增速下滑，钢铁、石化、汽
车等重点行业利润拖累；4、个别行业及企业大幅计提资产减值损失，根据
统计局估计该因素拖累 2019 年利润增速下降 1.2 个百分点；5、按可比口径
调高 2018 年盈利增速基数。12 月工业企业利润同比-6.3%，前值 5.4%，我
们认为费用上升、企业计提资产减值损失是当月数据恶化主因。 

 

参考非典疫情经验，2020 年新冠疫情或拖累工业企业利润未来走势 

2003 年非典时期，工业企业利润增速受疫情影响加速下行，工业生产受非
典因素扰动导致工业增加值出现回落；PPI 同比增速在 3 月非典疫情加速
扩散后也出现回落；营收利润率同比在疫情期加速回落，疫情过后跌幅放
缓；此外，2003 年非典时期已进入一轮补库周期，但企业补库行为因疫情
因素受到压制。借鉴非典经验，我们认为疫情会冲击需求，放假隔离、延
迟开工等因素也影响企业生产，公卫开支增加等因素会挤压利润空间，补
库切换也受扰动；我们预计新冠疫情或适当拖累企业盈利走势，但考虑政
策对冲、中美经贸协议初步落地等逻辑，维持 2020 年企业盈利转正判断。 

 

12 月末产成品库存增速 2%，补库初现端倪，新冠疫情或扰动补库切换 

12 月末规模以上企业产成品存货增速 2%，前值 0.3%。我们认为，库存底
部蓄力，震荡回升，宏观数据修复一定程度上带动了企业对经济的乐观预
期，工业生产适当发力促进库存回升。2020 年新冠疫情爆发，非典时期企
业补库受到一定压制；疫情导致需求受挫，延长休假、居家隔离、推迟复
工等措施对企业生产也有影响。我们预计本次疫情可能对补库切换产生扰
动。回溯库存周期，需求侧政策刺激往往对库存周期的切换有重要影响，
我们预计随着疫情降温，财政货币发挥逆周期作用，政策刺激将推动去库
向补库切换。12 月末工业企业资产负债率 56.6%，同比降 0.2 个百分点。 

 

利润结构：企业盈利总体下滑，行业利润呈现结构性改善  

2019 年，在 41 个工业大类行业中，28 个行业利润较上年增加，利润总额
下滑，但行业利润呈现结构性改善。其一，重点行业利润下降拉动作用明
显。2019 年，钢铁、化工、汽车、石油加工行业利润比上年分别下降 37.6%、
25.6%、15.9%和 42.5%，合计影响规模以上工业企业利润增速比上年下
降 7.4个百分点。其二，高技术制造业和战略性新兴产业利润分别增长 4.8%

和 3.0%。其三，得益于减税降费、金融扶持等政策措施，2019 年私营企
业和小型企业利润分别增长 2.2%和 5.0%。其四，多数行业保持利润增长，
9 个行业利润增速超两位数，建材、医药、专用设备等行业维持较高增速。 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期加剧，美联储超预期加息，全球流动性环
境超预期收紧，经济下行超预期拖累企业盈利，政策效果不及预期。疫情
进一步超预期恶化，对经济数据产生较大冲击。 

相关研究 

 

 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/059ae76c-95d8-4427-919a-a41f9150817a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/059ae76c-95d8-4427-919a-a41f9150817a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/51cd11ec-181d-4eea-9279-79e90f2f52ec.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/51cd11ec-181d-4eea-9279-79e90f2f52ec.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/41d16718-dc76-42bd-9ea4-5b1df9d9b635.pdf
http://www.hibor.com.cn
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图表1： 非典时期，工业企业利润增速下降，企业补库也受影响 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 年 1-12 月工业企业利润增速-3.3% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 工业企业每百元主营业务收入中成本及费用变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 2020 年 1 月制造业 PMI 为 50，2019 年 12 月制造业 PMI 为 50.2 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 2019 年 12 月末工业企业产成品库存增速 2%，底部蓄力 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

中美贸易摩擦超预期加剧，美联储超预期加息，全球流动性环境超预期收紧，经济下行超

预期拖累企业盈利，政策效果不及预期。疫情进一步超预期恶化，对经济数据产生较大冲

击。 
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