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利润环比增速将逐季回升 同比略有滞后 
                     2009 年 1-2 月份企业盈利数据点评 

企业财务数据变动率（单位：%）  

利润 -37.3 

 销售收入 -3.1 

产成品 11.7 

应收账款 7.3 

企业税金 8.3 

数据来源：国家统计局 
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基本观点： 

 1-2 月份工业企业财务数据继续恶化，不过基本符合预期。1-2 月份，规模以上工

业企业利润同比下降 37.3%，税金总额同比增长 8.3%，主营业务收入同比下降

3.1%，应收帐款同比增长 7.3%，产成品资金同比增长 11.7%。各项同比增速较

去年 8-11 月份继续回落，不过基本上符合预期。1-2 月份实际需求增速提高，但

是价格回落幅度巨大，1-2 月份 PPI 变动较去年同期下降 10.3 个百分点。我们之

前预测上半年利润下降 30%，下半年同比零增长，全年下降 15%。 

 利润增速大幅下降是因为该变量对产出和物价变动具有高弹性。企业盈利是高弹

性变量，因为产品成本中有相当多的固定资产折旧，这部分通常按历史价格计算，

这就导致利润变动对价格非常敏感。我们估算，工业企业利润增速变动对名义产

出增速变动的弹性在 2-3 倍左右。 

 在政策刺激的背景下，盈利是滞后指标。必须指出的是，在外生政策刺激的背景

下，企业盈利是相对滞后的指标。先有信贷扩张，再有投资和产出的增长，然后

是物价的上升，企业盈利增长趋势介于生产和物价变动之间。 

 企业盈利环比将逐渐好转，4 月份左右或许是同比增速最低点。在之前对工业数

据的分析中，我们认为由于春节因素的确难以剔除，根据我们计算的环比增速，

再结合 PMI 原材料库存指数上升的情况，我们倾向于认为 1 月份工业生产情况比

较低迷，2 月份要好很多，1-2 月份 3.8%的累计增速掩盖了 2 月份生产显著回升

的情况。工业生产环比增速总体将持续回升，当前或许就是同比增速的低点。而

PPI 环比跌幅实际上也在连续放缓，这也说明企业盈利环比将逐渐好转。同比增

速回升滞后于生产，但领先于物价，4 月份左右或许是同比增速最低点。 

图 1：收入与利润非累计增速（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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1-2 月份工业企业财务数据继续恶化，不过基本符合预期。1-2 月份，规模以上工业企业

利润同比下降 37.3%，主营业务收入同比下降 3.1%。虽然 1-2 月份实际需求增速提高，

但是价格回落幅度巨大，1-2 月份 PPI 变动较去年同期下降 10.3 个百分点。 

图 2：收入与利润累计增速（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

利润增速大幅下降是因为该变量对产出和物价变动具有高弹性。企业盈利是高弹性变

量，因为产品成本中有相当多的固定资产折旧，这部分通常按历史价格计算，这就导致

利润变动对价格非常敏感。我们估算，工业企业利润增速变动对名义产出增速变动的弹

性在 2-3 倍左右。 

图 3：利润对产出变动高弹性（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

1-2 月份，应收帐款同比增长 7.3%，说明当前企业间的财务关系还是比较健康。1-2 月

份产成品资金同比增长 11.7%，考虑到价格变化，产成品增速并不低，这一点和 PMI
库存指数上升是一致的。 
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图 4：应收账款、产成品增速有所下降（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

集体和私营企业盈利相对较好。国有及国有控股企业实现利润 567 亿元，同比下降

59.2%。集体企业实现利润 59 亿元，下降 5.9%；股份制企业实现利润 1115 亿元，下

降 39.7%；外商及港澳台商投资企业实现利润 620 亿元，下降 39.3%。私营企业实现利

润 705 亿元，增长 3.3%。 

图 5：按性质分企业利润非累计增速（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

图 6：按性质分企业利润累计增速（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

从行业来看，受政策刺激影响较大的行业比现较好，比如建材行业同比仅下降 3.6%，

煤炭开采业利润增长 15.0%。由于原油价格大幅回落，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。 
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表 1：分行业工业企业利润增速（%） 

 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 200711

 

200802

 

200805 

 

200808 

 

200811

08年比

重 
200902

规模以上工业企业 
93.5 9.3 20.7 45.1 39.1 26.6 30.8 36.7 16.50 20.90 19.4 4.9 100 -37.3

石油和天然气开采业 291.6 -11.9 -6.2 35.8 43.6 65.2 23.8 -4.5 61.20 54.30 54.7 37.2 19.0 -86.1

煤炭开采和洗选业 105.5 60.6 122.8 79.7 22.8 47.8 66.80 97.80 142.8 133.7 8.3 15.0

石油加工、炼焦及核

燃料加工业 
181.1 -155.1 -292.7 145.2 123.6 -156.0 114.9 -154.1 

亏损

-206亿

亏损

-443亿

亏损

-961亿

亏损

-1260

亿 -5.2
盈利

117亿

化学原料及化学制品

制造业 79.9 5.4 58.6 71.1 86.4 15.1 14.2 52.7 
15.93 26.00 32 0.2

6.3 -49.3

化学纤维制造业 
71.2 -61.2 19.5 81.2 20.1 -23.0 36.5 118.0 

-0.20 -26.80 -47.1 -74.9
0.1

亏损

1.3亿

非金属矿物制品业 161.7 29.4 17.8 84.5 37.6 4.0 44.9 66.4 53.50 50.90 40.3 27.7 4.4 -3.6

黑色金属冶炼及压延

加工业 270.6 31.4 43.6 102.9 74.9 -0.1 29.9 48.3 
12.20 25.60 31.5 -13.7

6.1
亏损

7.7亿

有色金属冶炼及压延

加工业 138.1 14.2 5.0 88.5 91.0 51.2 104.3 27.5 
1.60 3.90 -7.4 -34.1

2.7
亏损

19.3亿

专用设备制造业 75.2 40.9 49.5 38.1 29.5 42.4 48.0 67.6 35.93 25.90 20.2 9.4 3.0 13.4

交通运输设备制造业 53.5 52.0 71.1 60.1 -0.1 -14.9 49.7 72.2 42.54 46.30 35.1 15.7 7.1 -40.4

通信设备、计算机及

其他电子设备制造业 63.9 1.6 -2.5 30.1 38.8 6.2 23.2 21.1 
37.74 36.50 18.2 1.1

5.1 -96.3

电力行业 34.8 15.2 4.0 30.1 6.9 45.4 39.8 38.5 -61.00 -74.00 -81.6 -84.1 1.0 -77.0

数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

在之前对工业数据的分析中，我们认为由于春节因素的确难以剔除，根据我们计算的环

比增速，再结合 PMI 原材料库存指数上升的情况，我们倾向于认为 1 月份工业生产情况

比较低迷，2 月份要很多，1-2 月份 3.8%的累计增速掩盖了 2 月份生产显著回升的情况。

工业生产环比增速总体将持续回升，当前或许就是同比增速的低点。 

图 7：库存投资的顺周期性说明库存清理接近尾声（单位：%） 

35

40

45

50

55

60

65

70

Ja
n-
05

Ap
r-
05

Ju
l-
05

Oc
t-
05

Ja
n-
06

Ap
r-
06

Ju
l-
06

Oc
t-
06

Ja
n-
07

Ap
r-
07

Ju
l-
07

Oc
t-
07

Ja
n-
08

Ap
r-
08

Ju
l-
08

Oc
t-
08

Ja
n-
09

35

37

39

41

43

45

47

49

51

53PMI生产 PMI原材料库存

 
数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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图 8：工业环比增速回升（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

而 PPI 环比跌幅实际上也在连续放缓。结合工业和 PPI，当前企业盈利环比将逐渐好转。

同比增速回升滞后于生产，但领先于物价，4-5 月份左右或许是同比增速最低点。 

图 9：PPI 环比跌幅趋缓（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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