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数据点评——工业企业利润 

企业盈利低点已现，未来几个月将触底回升 
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[Table_Summary]  今日统计局公布数据显示企业盈利再度下滑，季节性因素和高基数是主要原

因，因而不可持续。10 月工业企业利润总额同比下跌 9.9%，增速较 9 月下行

4.6 个百分点。1-10 月利润累计同比-2.9%，较 1-9 月回落 0.8 个百分点。工

业增加值同比在 10 月季度回落明显，叠加 PPI 在 10 月触及年内低点，量价

双缩共同拖累工业企业利润增速回落。一方面是由于工业增加值增速放缓，10

月工业增加值同比增长 4.7%，增速较上月下滑 1.1 个百分点，这带动工业企

业盈利增速放缓。1-10 月工业企业营业收入同比增长 4.2%，增速与 1-9 月回

落 0.3 个百分点。工业产出在季初月份均有下滑，但结合高频数据来看，生产

面将延续回升态势，工业增加值难以持续下行。另一方面，受基数因素推动，

PPI 同比跌幅加大，10 月跌幅扩大 0.4 个百分点至-1.6%。但 11 月开始高基

数因素消退，同时随着需求平稳，PPI 将在 10 月见底回升，因而整体企业盈

利也将触底回升。 

 行业盈利走势分化，上游盈利下滑明显。分行业来看，上游行业利润增速大多

继续回落。钢铁、煤炭等盈利增速均有所下滑，这与上游工业品价格同比跌幅

加深有关。中游行业利润增速出现分化，通用设备、电气机械利润增速较上月

分别回升 3.5、31 个百分点至 0.1%、31%。但专用设备制造业利润增速较上

月回落 6.8 个百分点至 2.8%。计算机通信和其他电子设备制造业利润增速在

10 月录得 22.3%，较上月放缓 6.5 个百分点。但依然保持高增，这主要受益

于中美贸易摩擦缓和。分企业类型来看，私营企业利润出现改善，10 月利润

增速较上月回升 8.3 个百分点至 4.3%。而国有和股份制利润增速则均有较明

显的回落，二者分别较上月回落 38、7 个百分点至-54.3%、-16.3%。 

 库存继续同比下降，未来几个月工业品价格回升意味着库存将见底。1-10 月

工业企业产成品库存同比增长 0.4%，增速较 1-9 月回落 0.6 个百分点。这部

分由于企业被动去库，部分由于去年高基数。库存增速降至低位，叠加需求平

稳，未来随着地方债发行和基建回升驱动，需求存在回升可能。目前的低库存

状况可能会加大未来需求回升情况下工业品价格回升幅度，库存也将随之回

升。工业企业应收票据及应收账款同比增速 3.5%，较上月回落 1.1 个百分点，

企业金融风险有所减轻。 

 工业品价格将同比回升，企业盈利将触底回升。地产短期依然将保持韧性。逆

周期政策发力下，基建投资将稳步回升，国内需求保持平稳。而从受益于联储

货币政策宽松，全球金融条件改善，全球 PMI 近期也出现触底回升势头。海

外将有一轮补库并至少持续至明年年中左右，海外需求转向复苏。总体需求平

稳将对企业盈利构成支撑，特别是与基建和出口相关的产业，其盈利修复情况

会更强。而高基数效应褪去，叠加需求平稳，PPI 同比也将在 10 月触底回升，

并持续至明年 1 季度。因而企业盈利将在 10 月触底，并可能持续修复至明年

1 季度左右。这意味着上市企业盈利增速也将同步修复，因而无需过度悲观。 

 风险提示：逆周期政策发力大幅低于预期。 
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图 1：工业企业盈利继续回落但盈利低点已现将触底回升  图 2：汽车、通用设备和电气机械制造业利润增速回升  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理。 

图 3：私营企业利润增速回升  图 4：需求保持平稳，量价将共同驱动企业盈利见底回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：工业企业库存走势跟随 PPI  图 6：工业企业利润触底回升意味着上市企业净利润也将上行 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 
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