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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

2019 年 1—10 月份全国规模以上工业企业实现利润总额 50151.0 亿元，同比

下降 2.9%，降幅比 1—9 月份扩大 0.8 个百分点。其中，10 月当月同比下降

9.9%，降幅较 9 月份扩大 4.6 百分点。 

 工业企业利润依然承压 

减税降费虽然有利于提升企业盈利能力，但是需求萎靡导致 PPI 降幅扩大，

企业营收增速下降。而工业企业成本转嫁能力相对有限，只能内部消化价格

下降，导致企业盈利能力恶化。预计 11 月份工业品出厂价格降幅扩大，工业

企业利润增长依然承压。12月工业企业利润增速有望改善。 

 企业利润增速结构分化 

分大类来看，采矿业盈利能力相对较高，但利润增速回落；电热气水生产供

应业盈利能力改善，利润加速增长；制造业利润下滑恐将使得制造业与民间

固定资产投资继续回落。 

分行业来看，计算机行业景气度继续提升，汽车行业利润降幅收窄，医药、

饮料、烟草制品业利润增长率与营业收入利润率均维持两位数。化工行业利

润增速大幅下降。 

 工业企业主动去库存接近尾声 

10 月末，规模以上工业企业产成品存货累计同比增长 0.4%，较上月底回落 0.6

个百分点。工业企业继续主动去库存，但去库存压力有所缓解，预计 PPI 将

在 11月触底，企业将转为被动去库存。 

 风险提示 

中美贸易谈判不及预期，经济下行超预期，政策效果不及预期。 
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2019年1—10月份全国规模以上工业企业实现利润总额50151.0亿元，同比下降2.9%，

降幅比 1—9 月份扩大 0.8 个百分点。其中，10 月当月同比下降 9.9%，降幅较 9 月份扩大

4.6 百分点。 

我们认为，减税降费虽然有利于提升企业盈利能力，但是需求萎靡导致 PPI 降幅扩大，

企业营收增速下降。而工业企业成本转嫁能力相对有限，只能内部消化价格下降，导致企

业盈利能力恶化。预计 11 月份工业品出厂价格降幅扩大，工业企业利润增长依然承压。

12月工业企业利润增速有望改善。 

分大类来看，采矿业盈利能力相对较高，但利润增速回落；电热气水生产供应业盈利

能力改善，利润加速增长；制造业利润下滑恐将使得制造业与民间固定资产投资继续回落。 

分行业来看，计算机行业景气度继续提升，汽车行业利润降幅收窄，医药、饮料、烟

草制品业利润增长率与营业收入利润率均维持两位数。化工行业利润增速大幅下降。 

10 月末，规模以上工业企业产成品存货累计同比增长 0.4%，较上月底回落 0.6个百分

点，工业企业继续主动去库存，但去库存压力有所缓解，预计 PPI 将在 11 月触底，企业

将转为被动去库存。 

一、工业企业利润依然承压 

（一）盈利能力恶化，工业企业利润依然承压 

2019 年 1—10 月份，规模以上工业企业实现营业收入 85.66 万亿元，同比增长 4.2%；

发生营业成本 72.19 万亿元，增长 4.5%。全国规模以上工业企业实现利润总额 50151.0 亿

元，同比下降 2.9%，降幅较 1—9 月份扩大 0.8 个百分点。营业收入利润率为 5.85%，同

比降低 0.44 个百分点。其中，10 月当月同比下降 9.9%，降幅较 9 月份扩大 4.6 百分点。 

图 1：工业企业利润增速回落（%）   图 2：PPI 下滑拖累工业企业营收增速下降（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                资料来源：WIND，民生证券研究院 

在工业企业营收增速依然为正的情况下，工业企业利润负增长主要是由于成本增速高

于营收。减税降费虽然有利于提升企业盈利能力，但是需求萎靡导致 PPI 降幅扩大，企业

营收增速下降。而工业企业成本转嫁能力相对有限，只能内部消化价格下降，导致企业盈

利能力恶化。预计 11月份工业品出厂价格降幅扩大，工业企业利润增长依然承压。12月

工业企业利润增速有望改善。 
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（二）公用事业工业企业利润加速增长，制造业利润下滑  

分大类行业来看，1-10月份，采矿业实现利润总额 4721.3 亿元，同比增长 2.4%，增

速较 1-9 月回落 0.7 个百分点；制造业实现利润总额 41291.4 亿元，下降 4.9%，增速较

1-9 月回落 1.0个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 4138.4 亿元，

增长 14.4%，增速较 1-9月回升 2.1个百分点。 

采矿业盈利能力相对较高，但利润增速回落；电热气水生产供应业盈利能力改善，利

润加速增长；制造业利润下滑恐将使得制造业与民间固定资产投资继续回落。 

图 3：采矿业盈利能力相对较高（%）   图 4：电热气水生产供应业盈利能力改善（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                资料来源：WIND，民生证券研究院 

（三）国有企业利润大幅下降 

分企业性质来看，1—10 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额

14715.5 亿元，同比下降 12.1%，降幅较 1-9月扩大 2.5 个百分点；股份制企业实现利润

总额 36623.3 亿元，下降 2.4%，降幅较 1-9 月扩大 1.2 个百分点；外商及港澳台商投资

企业实现利润总额 12585.0 亿元，下降 4.0%，降幅较 1-9 月扩大 0.2 个百分点；私营企

业实现利润总额 13915.0亿元，增长 5.3%，降幅较 1-9月扩大 0.1个百分点。 

图 5：国有企业盈利能力恶化（%）   图 6：私营企业盈利能力改善（%） 

    

资料来源：WIND，民生证券研究院                                资料来源：WIND，民生证券研究院 

虽然，国有工业企业营收累计同比增速由 3.6%降至 3.5%，仅仅下降了 0.1个百分点；

但是盈利能力的恶化使得利润大幅下降。私营工业企业营收累计同比增速由 7.1%降至

6.8%，下降了 0.3个百分点；但盈利能力小幅提升使得利润增速维持相对稳定。从另一方
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面来看，国有企业盈利能力依然高于私营企业，国有企业盈利增速下降可以向私营企业让

利，对工业整体而言未必就是坏事。 

表 1：规模以上工业企业主要财务指标对比（%） 

指标 企业利润总额同

比增长 

营业收入同比增长 营业收入利润率 

 1-10 月 1-9 月 1-10 月 1-9 月 1-10 月 1-9 月 

总计 -2.9 -2.1 4.2 4.5 5.85 5.91 

其中：采矿业 2.4 3.1 4.4 4.8 12.54 12.62 

   制造业 -4.9 -3.9 4 4.3 5.47 5.53 

   电力、热力、燃气及水生产和供应业 14.4 12.3 6.8 7.1 6.53 6.54 

其中：国有控股企业 -12.1 -9.6 3.5 3.6 6.22 6.52 

股份制企业 -2.4 -1.2 5.7 6.0 5.72 5.80 

外商及港澳台商投资企业 -4 -4.2 -0.4 -0.1 6.62 6.60 

其中：私营企业 5.3 5.4 6.8 7.1 4.96 4.93 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

二、企业利润增速结构分化 

（一）13个行业利润增速边际改善 

1—10 月份，在 41 个工业大类行业中，30 个行业利润总额同比增加，11 个行业减少。

其中，造纸和纸制品业、电力、热力生产和供应业、计算机、通信和其他电子设备制造业、

石油、煤炭及其他燃料加工业、汽车制造业等 13 个行业大行业利润增速较 1-9 月份边际

改善。下游消费类行业中，汽车、农副、医药上升，食品、纺织回落；中游装备加

工类行业中，通信电子、电气机械、金属制品上升，通用设备、专用设备、运输设

备回落；中游原材料类行业中，电力、橡胶塑料上升，钢铁、有色、建材、化工均

回落。此外，上游采矿业增速也趋于回落。 

（二）计算机行业景气度继续提升，汽车行业利润降幅收窄 

1—10 月份，高技术制造业、战略性新兴产业和装备制造业利润同比分别增长 7.5%、

5.3%和 2.0%，增速比 1—9 月份分别加快 1.2、0.7 和 1.1 个百分点。其中，汽车制造业利

润虽同比下降 14.7%，但降幅比 1—9 月份收窄 1.9 个百分点；计算机通信和其他电子设备

制造业利润同比增长 6.0%，增速比 1—9 月份加快 2.4 个百分点。 

（三）医药、饮料、烟草制品业维持高增长与高盈利能力 

医药、饮料、烟草制品业利润增长率与营业收入利润率均维持两位数。1—10 月份，

医药制造业利润同比增长 10.6%，增幅比 1—9 月份回升 0.6 个百分点；酒、饮料和精制茶

制造业利润同比增长 17.6%，增幅比 1—9 月份回升 0.4 个百分点。烟草制品业利润同比增

长 19.3%，增幅比 1—9 月份回落 2.2 个百分点。 

（四）化工行业利润增速大幅下降 
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1—10 月份，化学原料和化学制品制造业利润同比下降 25.3%，增速较 1—9 月份大幅

回落 12.3 个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业装备制造业利润同比下降 44.2%，降幅比

1—9 月份扩大 2.4 个百分点。石油和天然气开采业利润同比增长 3.4%，增速比 1—9 月份

回落 4.5 个百分点。食品制造业利润同比增长 8.7%，增速比 1—9 月份回落 2.8 个百分点。 

表 2：500 亿利润以上规模以上工业企业主要财务指标（%） 

行业 利润总额(亿元) 同比增速 增速变化 
营业收入利润

率 

造纸和纸制品业 506.2 -17 3.2 4.7  

电力、热力生产和供应业 3407.7 16.2 2.5 6.3  

计算机、通信和其他电子设备制造业 3944.3 6 2.4 4.4  

石油、煤炭及其他燃料加工业 1064.3 -51.2 2.3 2.7  

汽车制造业 4161.7 -14.7 1.9 6.4  

农副食品加工业 1342.2 5.1 1.6 3.6  

电气机械和器材制造业 3026.5 15 1.5 5.8  

煤炭开采和洗选业 2418.5 -2.1 1.1 11.9  

橡胶和塑料制品业 1049.9 13.9 1 5.1  

仪器仪表制造业 520.1 5.4 0.6 9.3  

医药制造业 2596.8 10.6 0.6 13.2  

酒、饮料和精制茶制造业 1840.2 17.6 0.4 14.5  

金属制品业 1179.4 10.9 0.3 4.3  

通用设备制造业 1891.3 2.8 -0.2 6.2  

非金属矿物制品业 3596 10.9 -0.9 8.4  

专用设备制造业 1705.7 12 -0.9 7.1  

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 524 10.8 -1.2 4.9  

纺织服装、服饰业 685.3 -3.4 -1.8 5.2  

纺织业 730.8 -6.4 -2.1 3.7  

烟草制品业 1050.2 19.3 -2.2 10.8  

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 550.5 6.1 -2.4 5.7  

黑色金属冶炼和压延加工业 2119.1 -44.2 -2.4 3.6  

有色金属冶炼和压延加工业 985.3 5.4 -2.7 2.1  

食品制造业 1301.4 8.7 -2.8 8.4  

石油和天然气开采业 1567.9 3.4 -4.5 22.1  

化学原料和化学制品制造业 2970.5 -25.3 -12.3 5.5  

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

三、企业主动去库存接近尾声 

10 月末，规模以上工业企业产成品存货累计同比增长 0.4%，较上月底回落 0.6 个百

分点。工业企业继续主动去库存，但去库存压力有所缓解，预计 PPI 将在 11 月触底，企

业将转为被动去库存。 
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图 7: 工业企业主动去库存（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示：中美贸易谈判不及预期，经济下行超预期，政策效果不及预期。 
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