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2009 年 3 月 30 日

事项： 

国家统计局公布了 1-2 月份工业企业利润数据： 

1-2 月份，全国规模以上工业企业（年主营业务收入 500 万元以上的企业，下同）实现利润 2191 亿元，同比

下降 37.3%。 

评论： 
 企业利润超预期下滑，1-2 月份工业产销情况仍不活跃 

2009 年 1-2 月份企业利润增速同比下降近四成，超出了市场下降两成的预期。其他与企业生产销售相关指标表

现不如人意，表明 1-2 月份工业产销情况仍不活跃。规模以上工业实现主营业务收入 60601 亿元，同比下降 3.1%；

2 月末，规模以上工业应收帐款 39286 亿元，同比增长 7.3%；产成品资金 19802 亿元，同比增长 11.7%。 

 提前预测企业利润的两种方法 

但是企业利润在 1-2 月份的表现在我们的预期之中。有两种经验方法可以较好地提前预测企业利润变化情况： 

一是通过观察工业企业的生产和销售情况。前期公布的 1-2 月份工业企业的生产和销售情况整体仍不太好，1-2
月份工业增加值同比增速 3.8%（按可比天数计算增速为 5.2%），低于 2008 年底 5.5%的平均水平；工业企业产品

销售率为 97.2%，同比降低 0.6 个百分点。 

二是通过企业所得税推算。2009 年 1-2 月份规模以上工业企业税金总额 3229 亿元，同比增长 8.3%，与 2008
年 1-2 月份 24.8%相比大幅下滑。 

 利润增速表现较好行业主要围绕 4 万亿经济刺激计划 

1-2 月份利润增速表现尚可的行业主要围绕经济刺激计划： 

在 39 个工业大类行业中，煤炭开采业利润增长 15.0%（少数几个仍在正增长的行业），建材行业下降 3.6%（比

去年底明显改善），电力行业下降 77.0%（比去年底有所回升），交通运输设备制造业下降 40.4%（降幅趋缓），专

用设备制造业下降 13.4%（降幅趋缓）。 

受益于油价暴跌，石油加工及炼焦业由去年同期净亏损 194 亿元转为盈利 117 亿元。 

1-2 月份大部分行业仍处于景气低估： 
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化工行业利润下降 49.3%，电子通信设备制造业下降 96.3%，钢铁行业由去年同期盈利 255 亿元转为净亏损

7.7 亿元，有色金属冶炼及压延加工业由同期盈利 128 亿元转为净亏损 19.3 亿元，化纤行业由同期盈利 12 亿元转

为净亏损 1.3 亿元。 

受油价暴跌影响，石油和天然气开采业利润同比下降 86.1%， 

 行业景气周期轮动尚未显现 

1-2 月份各行业利润所表现的差异主要受政策面影响，而跟经济周期自身回复相关的行业景气周期轮动脉络尚

未展开，当前行业景气尚未表现出沿着上下游产业链条展开的先后秩序。 

可以判断，如果剔除政策因素，目前经济周期仍处于下行态势。 

 预期：企业利润正在经历低谷，未来预期改善 

从工业生产来看，2008 年四季度和 2009 年 1-2 月份是本轮调整的周期性底部，随着固定资产投资、货币供应

以及部分行业企业订单的大幅回升，预期 3 月份以后一直到 6 月份，工业生产数据在政策刺激和库存回补的带动下，

将会出现回复迹象，结构性企业利润数据将会逐渐改善。 

6 月份以后随着积极财策效应衰减和企业库存回补结束，宏观经济将再次面临下行压力，从而等到 10 月份以房

地产为代表的先导行业复苏，行业景气轮动的线索重新展开，本轮经济周期将走出低谷重新进入新一轮的景气循环。 

图 1： 利润                                ％ 图 2：主营业务收入                       % 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

图 3：税收                          % 图 4：产成品资金占用                        % 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 
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图 5：应收账款                              % 图 6：煤炭                                 % 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

图 7：石油加工                         % 图 8：建材                               % 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 
图 9：专用设备制造业                       % 图 10：交通运输设备制造业                 % 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 
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图 11：电力                                % 图 12：石油开采                          % 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 
图 13：化学原材料及化学制品                % 图 14：化纤                               % 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 
图 15：钢铁                              % 图 16：有色                               % 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 
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图 17：通信计算机及电子设备                %  
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所  

 


