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主要观点：

 8 月工业企业利润总额当月同比-2.00%，前值 2.60%；8 月工业
企业利润总额累计同比-1.70%，前值-1.70%。对此，我们点评如
下：

 一、“量价齐跌”对工业企业利润增速形成较大压力；

 二、采矿业利润总额累计同比较前值下行；

 三、制造业利润总额累计同比降幅逐步收窄；

 四、各企业类型利润总额累计同比绝大部分出现下行；

 五、私营工业企业资产负债率连续 2 个月环比下行；

 六、工业企业继续处于主动去库存阶段；

 七、9 月工业企业利润总额累计同比大概率还将承压。
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事件：8月工业企业利润总额当月同比-2.00%，前值2.60%；8月
工业企业利润总额累计同比-1.70%，前值-1.70%。

点评：

一、“量价齐跌”对工业企业利润增速形成较大压力

8月工业企业利润总额累计同比录得-1.70%，持平于前值，继续
保持个位数负增长，符合我们的预期。在量的方面，8月工业增
加值累计同比为5.60%，较前值下行0.2个百分点；在价的方面，8
月PPI累计同比为0.1%，较前值小幅下行0.1个百分点；在利润率
方面，8月工业企业营业收入利润率为5.87%，持平于前值；在基
数效应方面，2018年7月、8月工业企业利润总额累计同比分别为
17.2%、16.2%。总体上看，“量价齐跌”利空工业企业利润增
速，基数效应利多工业企业利润增速，营业收入利润率“利平”
工业企业利润增速。综合以上四因素，工业企业利润总额累计同
比持平于前值。

8月工业企业利润总额当月同比录得-2.00%，较前值下行4.6个百
分点，再次进入负值区间。在量的方面，8月工业增加值当月同
比为4.40%，较前值下行0.4个百分点；在价的方面，8月PPI当月
同比为-0.80%，较前值下行0.5个百分点；在利润率方面，8月工
业企业营业收入利润率为5.87%，持平于前值；在基数效应方
面，2018年7月、8月工业企业利润总额当月同比分别为16.2%、
9.20%。虽然2018年同期基数大幅下行7.0个百分点，利多工业企
业利润增速，但是“量”与“价”双双大幅下挫，使得工业企业
利润总额当月同比重返负增长。

图 1：“量价齐跌”对 8月工业企业利润总额当月同比形成较大压力（%）
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资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、采矿业利润总额累计同比较前值下行

从三大部类看，8月采矿业、制造业、电力热力燃气及水的生产
和供应业利润总额累计同比分别为2.10%、-3.20%、11.00%，分
别较前值上行-2.10、0.20、0.40个百分点。具体看三大部类利润
增速的分拆情况：采矿业方面，虽然2018年同期基数下行0.2个百
分点，8月采矿业工业增加值累计同比持平于前值，但是采掘工
业PPI累计同比较前值下行0.20个百分点，叠加采矿业营业收入利
润率较前值下行0.19个百分点，8月采矿业利润总额累计同比较前
值下行2.1个百分点，为近5个月新低；制造业方面，虽然8月制造
业工业增加值累计同比较前值下行0.2个百分点，加工工业PPI累
计同比较前值下行0.1个百分点，但是制造业营业收入利润率较前
值小幅上行0.01个百分点，叠加2018年同期基数下行0.8个百分
点，8月制造业利润总额累计同比较前值上行0.20个百分点；电力
热力燃气及水的生产和供应业方面，8月电力热力燃气及水的生
产和供应业工业增加值累计同比较前值下行0.20个百分点，电力
热力的生产和供应业、燃气生产和供应业、水的生产和供应业
PPI累计同比分别较前值下行0.10、0.50、0个百分点，而电力热
力燃气及水的生产和供应业营业收入利润率较前值上行0.04个百
分点，叠加2018年同期基数大幅下行4.3个百分点，最终电力热力
燃气及水的生产和供应业利润总额累计同比较前值上行0.40个百
分点。

图 2：8月采矿业利润总额累计同比较前值下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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三、制造业利润总额累计同比降幅逐步收窄

一个值得注意的现象是，自2019年4月起，制造业利润总额累计
同比虽然停留在负值区间，但是降幅逐步收窄。鉴于制造业利润
总额在工业企业利润总额占据主导地位，其累计同比走势主导工
业企业利润总额累计同比的走势，因此有必要对其走势进行深入
分析。电气机械及器材制造业、非金属矿物制品业、计算机通信
和其他电子设备制造业、化学原料及化学制品制造业、汽车制造
业在制造业利润总额中的占比约为42%，8月这五个行业的利润总
额累计同比分别为 15.80%、 11.10%、 -2.70%、 -13.10%、 -
19.00%，分别较前值上行0.20、0.30、3.60、-1.50、4.20个百分
点。除了化学原料及化学制品制造业以外，其余四个行业均较前
值上行。高新技术产品与机电产品是中美贸易摩擦的焦点所在，
在中美贸易摩擦未见缓和的背景下，8月高新技术产品、机电产
品进口金额累计同比分别为-6.90%、-8.30%，分别较前值下行
0.30、0.20个百分点，预计9月电气机械及器材制造业、计算机通
信和其他电子设备制造业利润总额累计同比还将承压。非金属矿
物制品业主要生产水泥、玻璃等与基建投资相关的非金属制品，
在9月4日国常会提出“加快地方政府专项债券发行使用”，明确
提出“今年限额内地方政府专项债券要确保9月底前全部发行完
毕，10月底前全部拨付到项目上，督促各地尽快形成实物工作
量”的背景下，预计9月非金属矿物制品业利润总额累计同比还
将保持一定增速。在基数不断走低的背景下，预计9月汽车制造
业利润总额累计同比大幅下行概率较低。9月14日沙特石油设施
遭遇袭击，国际油价在短期冲高之后快速下行，目前已经恢复至
遭遇袭击之前的水平，预计后期国际油价继续低迷，这将利多9
月化学原料及化学制品制造业利润总额累计同比。综上，从主要
的行业的利润增速看，制造业工业企业利润总额累计同比多空交
织，大概率横盘震荡。

22699948/36139/20190930 16:24

http://www.hibor.com.cn


第 7 页7宏观研究报告 Page 7

图 3：制造业内部主导行业利润总额累计同比较前值上行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

四、各企业类型利润总额累计同比绝大部分出现下行

从企业类型看，国有及国有控股工业企业、股份制工业企业、私
营工业企业、外商及港澳台商工业企业利润总额累计同比为-
8.60%、0%、6.50%、-5.80%，分别较前值上行-0.50、-0.60、-
0.50、1.10个百分点。除了外商及港澳台商工业企业以外，其他
三大类企业利润增速均出现恶化。其中，国有及国有控股工业企
业利润总额累计同比进入2019年之后持续负增长；股份制工业企
业利润总额累计同比在保持3个月的正增长之后，8月增速降至
0%；私营工业企业利润总额累计同比虽然较前值下行0.50个百分
点，但是依旧领跑各类型企业，符合我们的预期；外商及港澳台
商工业企业利润总额累计同比虽然较前值上行1.10个百分点，但
是依旧处于负增长状态。对各企业类型利润增速的拆分如下：在
量的方面，8月国有及国有控股工业企业、股份制工业企业、私
营工业企业、外商及港澳台商工业企业工业增加值累计同比分别
为4.70%、6.90%、8.20%、1.20%，分别较前值下行0.10、0.20、
0.30、0个百分点；在营业利润率方面，8月国有及国有控股工业
企业、股份制工业企业、私营工业企业、外商及港澳台商工业企
业营业收入利润率分别为6.48%、5.77%、4.98%、6.52%，分别较
前值上行-0.18、-0.07、0.13、0.20个百分点。私营工业企业、外
商及港澳台商工业企业是营业收入利润率的拉动项，而国有及国
有控股工业企业、股份制工业企业是营业收入利润率的拖累项。
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图 4：各企业类型利润总额累计同比绝大部分出现下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

五、私营工业企业资产负债率连续 2个月环比下行

8月工业企业资产负债率为56.8%，持平于前值，较去年同期上行
0.2个百分点。进入2019年以来，工业企业资产负债率一直在
56.8%与57.0%之间徘徊。从三大部类看，8月采矿业、制造业、
电力热力燃气及水的生产和供应业的资产负债率累计值分别为
59.30%、56.10%、59.30%，分别较前值上行0.10、0.20、-0.10百
分点。其中，制造业工业企业的资产负债率处于上行通道之中，
主要受益于国家政策导向支持，是工业企业资产负债率的主导因
素，而采矿业、电力热力燃气及水的生产和供应业的工业企业资
产负债率整体是下行的。分企业类型看，国有及国有控股工业企
业、股份制工业企业、私营工业企业、外商及港澳台商工业企业
资产负债率累计值分别为58.40%、57.40%、57.80%、53.80%，分
别较前值上行0.10、-0.80、-0.30、0.50个百分点。从企业类型的
角度看，主导工业企业资产负债率走势的是股份制工业企业，但
是私营工业企业资产负债率自2018年年初以来快速上行，在很大
程度上推升工业企业资产负债率。目前的问题是，股份制工业企
业与私营工业企业资产负债率连续2个月环比下行，二者的负债
增速均出现放缓，联系到8月民间固定资产投资完成额累计同比
为4.90%，创2017年2月以来新低，预计二者均是对经济增速下行
预期的正常反应。9月25日，央行货币政策委员会3季度例会提出
全面做好“六稳”工作，以“确保经济运行在合理区间”。
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