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事件 

财政部今日公布的数据显示，1-10 月，国有企业累计实现营业收入 178737.7

亿元，同比增长 0.5%，今年首次出现正增长，10 月比 9 月环比下降 3.9%。

累计实现利润 10643.5 亿元，同比下降 10.6%，降幅比 1-9 月减小 7个百分

点，10 月比 9 月环比增长 9.2%。 

 

研究结论 

 10 月份国有企业盈利同比暴增。根据我们计算，10 月当月国有企业销售

收入同比增长 21.7%，增速比上月提高 10 个百分点。当月盈利同比增长

高达 137%，这其中部分原因是去年基数调整幅度较大。按照今年的累计

数计算，去年 10 月份国有企业的利润为 539 亿元，比按照当年累计数计

算的利润减少近 600 亿元。不过即使按照调整前的数据计算，10 月份国

企的盈利增速也有 12%，明显高于 9 月份-1.4%的增速，表明国企盈利

增速回升是趋势性的。 

 当月销售利润率回升，未来仍将逐步提高。当月国有企业销售利润率（利

润/营业收入）为 6.3%，比上月提高 0.6 个百分点。随着经济增速继续

向好，未来企业的销售利润率将会逐步提高。 

 国有企业存货增幅继续下降，表明市场需求相对旺盛。1-10 月，国有企

业存货同比增长 7.2%，增幅比 1-9 月减少 0.5 个百分点，延续了年初以

来的下降趋势，反映了企业销售状况良好。 

 维持09年国有企业盈利增长15%的预期。在以往的报告中我们一直预期，

09 年国有企业盈利将增长 15%左右，从目前的情形看，这一预期完全能

够实现。实际上，去年 11、12 月份，国有企业分别亏损 266 亿元和 151

亿元，只要今年后两个月的盈利规模能维持 10 月份的水平，国企全年的

盈利增速就为 15%。同时，我们维持全部工业企业 1-11 月份的盈利增长

5%，全年增长 20%的预期。其中，工业企业全年的利润率平均为 5.5%，

比去年提高 13.5%，销售收入增长 6%。 
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图 1：国有及国有控股企业销售收入的增长                                     单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：财政部，东方证券研究所。 

 

图 2 ：国有及国有控股企业利润的增长                                     单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：财政部，东方证券研究所。 

 

图 3 ：国有及国有控股企业销售利润率的变动                                   单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：财政部，东方证券研究所。 

-20

-10

0

10

20

30

40

08-02

08-03

08-04

08-05

08-06

08-07

08-08

08-09

08-10

08-11

08-12

09-01

09-02

09-03

09-04

09-05

09-06

09-07

09-08

09-09

09-10

累计增速 当月增速

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

08-02

08-03

08-04

08-05

08-06

08-07

08-08

08-09

08-10

08-11

08-12

09-01

09-02

09-03

09-04

09-05

09-06

09-07

09-08

09-09

09-10

累计增速 当月增速

-4

-2

0

2

4

6

8

10

08-02

08-03

08-04

08-05

08-06

08-07

08-08

08-09

08-10

08-11

08-12

09-01

09-02

09-03

09-04

09-05

09-06

09-07

09-08

09-09

09-10

利润/营业收入 （营业收入-成本费用）/营业收入



 

 3 

宏观经济数据点评   国企全年将实现较高的盈利增长

表 1： 09-10 年工业企业利润增长预测                                         单位：% 

 利润率 利润率提高 销售收入增长 利润增长 

08 年 4.9    

09 年 5.5 13.5 6.0 20.3 

10 年 6.2 12.3 16.0 30.3 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 
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分析师承诺 
闫伟、冯玉明、高义：宏观经济研究员 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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