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 8 月利润短期调整，不改向上修复趋势 
2019 年 1-8 月工业企业利润数据点评 
核心观点 

1-8 月工业企业利润同比-1.7%，同于前值；8 月当月工业企业利润同比
-2.0%，前值 2.6%。我们认为，8 月 PPI 同比回落有拖累，需求侧政策兑现
仍需时间，减税降费是积极因素，产成品库存继续探底，企稳可期，当前的
被动去库预计最早可能在明年上半年转入补库阶段。我们认为，工业企业利
润仍将保持向 0%上方震荡修复趋势。行业方面，8 月汽车、电子、有色、
装备制造及高技术制造业利润回暖。我们认为猪油共振是当下最大风险，利
率债预计震荡。美欧央行宽松政策加码抬升风险偏好，短期金银承压，“降
息潮+贸易摩擦扰动+美元未来下行周期”利好黄金及白银长期走势。 

 

2019 年 1-8 月工业企业利润增速-1.7%，8 月调整不改整体上行修复趋势 

1-8 月工业企业利润同比-1.7%，前值-1.7%，同于前值；8 月当月工业企
业利润同比-2.0%，前值 2.6%。我们认为，PPI 价格回落成为拖累，消费
刺激、专项债等政策对需求侧影响效果有限、兑现仍需时间，关税等外部
因素仍有扰动；积极因素方面，减税降费的实质性效果逐步显现，库存逐
步筑底，未来有望从被动去库向补库切换。行业方面，8 月汽车、电子、
有色利润改善，装备及高技术制造业、战略性新兴产业利润也相对回暖，
私营企业和小型企业利润保持正增长。我们预计工业企业利润仍将保持震
荡修复态势，短期出现调整不会改变整体向 0%上方修复的趋势。 

 
8 月末产成品库存增速 2.2%，逐步探底，企稳可期 

2019 年 8 月末，规模以上企业产成品存货增速 2.2%，前值 2.3%，逐步探
底，企稳可期。我们认为，减税降费、消费和地产韧性等对需求存在正向
影响，工业生产表现相对低迷，外部环境对生产和需求的扰动依旧存在，
或导致库存探底、企稳过程被拉长；我们认为，本轮库存周期从 2016 年
7 月份开启，目前处于被动去库存阶段，考虑到库存周期略滞后于 PPI 和
企业盈利变动，我们认为最早可能在明年上半年转入一轮新的补库阶段。8

月末规模以上工业企业资产负债率为 56.8%，同比降低 0.5 个百分点。 

 

利润结构：汽车电子等利润改善，装备及高技术制造业利润回暖 

在 41 个工业大类行业中，28 个行业利润总额同比增加。汽车、电子、有
色等主要行业利润增长有所改善，1-8 月汽车、电子行业利润同比虽分别
下降 19.0%和 2.7%，但较 1-7 月份降幅分别收窄 4.2pct 和 3.6pct，负向
拖累下降；有色行业利润同比增长 9.7%，较 1-7 月加快 3.7pct。装备制造
业、高技术制造业、战略性新兴产业利润增长不同程度回暖，1-8 月装备
制造业、高技术制造业战略性新兴产业利润同比分别为-0.7%、2.8%和
3.0%，较 1-7 月分别变动+2.2pct、+1.6pct 和+0.5pct。1-8 月私营企业和
小型企业利润同比分别增长 6.5%和 10.3%，保持正增长。 

 

猪油共振是短期最大潜在风险 

我们认为，汇率是影响下半年权益市场的关键，短期政策及风险事件左右
风险偏好，带来一定扰动，新供给价值重估理论下，我们相对看好人民币
核心风险资产的中长期走势。近期中东地缘政治因素阶段性加剧，油价阶
段性冲高后回落，预计美伊摩擦难以短期缓和，猪油共振仍是当下最大风
险，LPR 下调对债市影响相对中性，后续需关注 MLF、TMLF 的资金价格
变化，综合来看，我们认为利率债维持震荡格局。美联储、欧央行先后加
码宽松政策，短期风险偏好提升压制金银价格，我们认为，在全球降息潮+

贸易摩擦短期难除+美元周期未来下行背景下，看好长期黄金及白银走势。 

 

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，工业
需求波动对银价存在扰动。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/0ff0eb3d-6862-4243-b5f9-dbfe03992f31.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/9ce8843e-f4f4-44d3-8989-87861c7aa363.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/9ce8843e-f4f4-44d3-8989-87861c7aa363.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/1f701651-eddf-4b91-ad26-98ff8e356259.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/1f701651-eddf-4b91-ad26-98ff8e356259.pdf
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图表1： 1-8 月工业企业利润增速-1.7%，8 月调整不改整体上行修复趋势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 工业企业每百元主营业务收入中，成本环比上升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 8 月制造业 PMI 为 49.5，仍位于荣枯线下方  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 8 月 CPI 同比维持 2.8%，PPI 同比继续下滑  图表5： PPI 分项中多数回落，食品类上升  

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 工业企业利润仍将保持向 0%上方震荡修复的趋势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 8 月末工业企业产成品库存增速 2.2%，逐步探底，企稳可期 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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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，工业需求波动对银价存在扰动。 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9880


