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前 2 个月我国工业利润数据简评   

                                            分析师：郝大明   ：haodaming@chinastock.com.cn  ：010-66568472 

1．事件 

国家统计局 3 月 27 日公布今年前 2 个月我国规模以上工业利润增长情况：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%。 

2．我们的分析与判断 

前 2 个月我国工业利润同比增速大幅下降，主要原因是需求放缓，价格下降。 

今年前 2 个月我国工业利润下降 37.3%，同比回落 53.8 个百分点，比上年前 11 个月回落 44.2 个百分点，创 1998
年 8 月以来月度累计增速新低。 

图 1：前 2 个月工业企业利润创 1998 年 8 月以来月度累计增速新低 

 
资料来源：国家统计局，Wind，银河证券研究所。 

 

国家统计局公布的 12 个工业大类行业中，利润增长的只有煤炭开采业和石油加工及炼焦业，其余的 10 个行业均

下降，其中，石油和天然气开采业利润同比下降 86.1%，化工行业利润下降 49.3%，建材行业下降 3.6%，电子通信设

备制造业下降 96.3%，专用设备制造业下降 13.4%，交通运输设备制造业下降 40.4%，电力行业下降 77.0%，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。 
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利润增长速度大幅下降的主要原因是销售增速大幅回落和工业品出厂价格大幅下跌。今年前 2 个月，规模以上工

业主营业务收入同比下降 3.1%，比去年前 11 个月回落 27.2 个百分点。出口交货值下降 17.7%，海关出口下降 21.1%。

工业品出厂价格指数同比下降 3.9%。 

2008 年 9 月以来，我国 PPI 大幅下滑，由 8 月的 10.1%迅速回落到今年 2 月的－4.5%，价格下降与需求回落共同

作用，大大挤压了工业企业的利润。 

图 2：2008 年 5 月份以来 CPI 与 PPI 差由负转正，1 月达到最大值 

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

19
96
年
10
月

19
97
年
6月

19
98
年
2月

19
98
年
10
月

19
99
年
6月

20
00
年
2月

20
00
年
10
月

20
01
年
6月

20
02
年
2月

20
02
年
10
月

20
03
年
6月

20
04
年
2月

20
04
年
10
月

20
05
年
6月

20
06
年
2月

20
06
年
10
月

20
07
年
6月

20
08
年
2月

20
08
年
10
月

PPI CPI CPI-PPI

 
资料来源：Wind，银河证券研究所。 

 

工业产成品资金占用在过去的 3 个月里已大幅回落，从 2008 年前 11 月的 25.0%回落到今年前 2 个月的 11.7%，

相当于 1998 年上半年水平，绝对数仍居高不下，仍有 1.98 万亿元，仅低于去年 5 月底、8 月底和 11 月底，仍处于较

高位。比较 1998-2002 年经济低迷时期，产成品存货增速还未触底。未来一段时间，产成品存货对企业效益的影响仍

不容忽视。 

图 3：工业产成品存货增速还未触底 

 
资料来源：Wind，银河证券研究所。 
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3．结论 

当前影响我国工业利润增长的主要原因是出口急剧下降和工业产品价格大幅下跌。由于去年上半年大宗商品价格

暴涨，今年需求低迷，产成品存货消化还要较长一段时间，估计未来半年工业品出厂价格难有大的提升，工业企业利

润增速依然低迷。 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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