
敬请阅读末页的免责条款   
 

 宏观研究 点评报告

薛  华  86-755-82940787 
xuehua@cmschina.com.cn 
刘启元  86-755-82943270 
liuqiyuan@cmschina.com.cn 
2009年5月14日 

盈利好转 经济复苏更明朗 
                     22 地区工业企业盈利数据点评 

22 地区企业财务数据变化（单

位：%）  

利润 -32.2 

主营业务收入 -0.7 

应收帐款 7.0 

产成品 10.4 

数据来源：国家统计局 
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基本观点： 

 数据是否失真？我们认为数据具有代表性。统计局这次公布 22 个地区一季度数

据的确异常，但从 1-2 月份主要指标和行业数据来看，主要数据与全国情况是一

致的。具体参加表 1。 

表 1：22 地区与全国情况对比（%） 
 22地区 1-2月 全国 1-2月

主要指标 

利润 -39.5 -37.3 

主营业务收入 -2.7 -3.11

应收帐款 7.4 7.3

产成品 14 11.7

细分行业 

石油加工、炼焦及核燃料

加工业 盈利 81.9亿 盈利 117亿

化学纤维制造业 亏损 1.6亿 亏损 1.3亿

有色金属冶炼及压延加

工业 亏损 9.4亿 亏损 19.3亿

专用设备制造业 -5.6 13.4

交通运输设备制造业 -41.9 -40.4

数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

 企业盈利的确在好转。参见表 2。这也符合我们根据生产、物价回升做出的推测。

表 2：22 地区一季度与 1-2 月份对比（%） 
 1-3月 1-2月 变化

主要指标 

利润 -32.2 -39.5 +7.3

主营业务收入 -0.7 -2.7 +2

应收帐款 7.0 7.4 -0.4

产成品 10.4 14.0 -3.6

细分行业 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 盈利 173.9亿 盈利 81.9亿 增加 92亿

化学纤维制造业 盈利 2.3亿 亏损 1.6亿 扭亏

黑色金属冶炼及压延加工业 -99.2 / 扭亏

有色金属冶炼及压延加工业 盈利 11.2亿 亏损 9.4亿 扭亏

专用设备制造业 0.6 -5.6 +6.2

交通运输设备制造业 -28.4 -41.9 +13.5

电力 / / 减亏 6.5亿

纺织 24.4 17.6 +6.8

数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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 经济复苏更明朗。我们认为经济已经进入良性循环，信贷扩张拉动需求，需求拉动

生产回升，价格环比也已经出现好转，而盈利的好转无疑是这种趋势最核心的强化剂。

汽车、地产等先导性耐用消费品行业的复苏本身有很强的内生性，民间投资并不低迷，

库存指数也开始上升，经济良性循环的趋势在逐渐强化。 

图 1：CPI 环比连续两个月为正（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 2：盈利略滞后于生产（单位：%，数据截至到 2 月份） 

 

数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

图 3：盈利领先于物价（单位：%，数据截至到 2 月份） 

 
数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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