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研究结论 

 在经济减速的背景下，企业盈利能力和实际的盈利增速都开始下降。3-5

月份当期，工业企业利润同比增长68.1%，增速较1-2月份大幅回落51.6

个百分点，这其中有上年同期基数上升的影响，但更重要的是它也反映出

随着经济增长速度放缓，企业盈利能力和实际的盈利增速都开始下降。09

年 3-5 月份，工业企业盈利同比下降幅度由 1-2 月份的 37.3%缩窄到

16.2%，同期季节因素调整后的环比增长高达 37.8%，这会造成今年 3-5

月份的利润同比增速明显下降。但同时我们看到，季节因素调整后，今年

3-5 月份工业企业利润环比仅增长 4.3%，不及 1-2 月份的一半。而从反

映企业盈利能力的总利润率指标看，当期总利润率为 6.27%，虽然比 1-2

月份高 0.58 个百分点，但在季节因素调整后仅为 6 %，比 1-2 月份低

0.33 个百分点，表明企业盈利能力开始下降。 

 产成品库存环比增速虽明显上升，但总体库存压力有限。从另外两个反

映企业经营状况的指标——应收账款净额和产成品库存占用资金的增长

看，5月末，规模以上工业企业应收帐款 56109.8 亿元，同比增长 26.1%，

增速比去年 2 月末上升 1.2 个百分点；产成品资金 21719.6 亿元，同比

增长 9.5%，增速比 2月末上升 4.3 个百分点。虽然季节因素调整后，当

期的环比增速明显上升，但与历史数据相比，目前库存的同比增速以及存

占过去 12 个月销售收入的比重都处于相对较低的水平，表明企业总体产

成品库存控制仍然比较良好。 

 下半年盈利同比增速将进一步明显回落。由于 09 年下半年企业盈利季节

因素调整后的环比增速依然很高，而未来经济增长速度将下降，因此下半

年工业企业的利润增速将进一步明显回落；我们预期 6-8 月份的同比增

速在 35%左右，9-11 月份可能回落至 20%以下。不过，全年增速依然会

比较高，我们估计可能超过 40%。由于近几个季度工业企业盈利增速明

显高于全部上市公司的盈利增速，因此，全年上市公司总体的盈利增速会

明显低于工业企业。 
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宏观经济数据点评   企业利润增速将继续快速回落

国家统计局最新公布的统计数据显示，1-5 月份，全国规模以上工业企业实现利润 15396.5 亿元，

同比增长 81.6%，实现主营业务收入 253503 亿元，同比增长 38.2%。 

从 3-5 月份的情况看，当期工业企业利润同比增长 68.1%，增速较 1-2 月份大幅回落 51.6 个百分

点；当期主营业务收入同比增长 37.4%，增速较 1-2 月份回落 2.3 个百分点。 

图 1：工业企业利润及销售收入季度的同比增长变动                             单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：图中 Q1 指 1-2 月，Q2 指 3-5 月，Q3 指 6-8 月， Q4 指 9-11 月。 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 

3-5 月工业企业的盈利增速基本符合我们此前的预期。 

3-5 月工业企业盈利同比增速大幅下降固然有上年同期基数上升的影响，但更重要的是它也反映出

在经济减速的背景下，企业盈利能力和实际的盈利增速都开始下降。09 年 3-5 月份，工业企业盈

利同比下降幅度由 1-2 月份的 37.3%缩窄到 16.2%，同期季节因素调整后的环比增长高达 37.8%，

这会造成今年 3-5 月份的利润同比增速明显下降。但同时我们看到，季节因素调整后，今年 3-5 月

份工业企业利润的环比增长仅 4.3%，不及 1-2 月份的一半。而从反映企业盈利能力的总利润率（税 

图 2：季节因素调整后工业企业利润的环比增长                                  单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：图中 Q1 指 1-2 月，Q2 指 3-5 月，Q3 指 6-8 月， Q4 指 9-11 月。 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 
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宏观经济数据点评   企业利润增速将继续快速回落

前利润/销售收入）指标看，当期总利润率为 6.27%，虽然比 1-2 月份高 0.58 个百分点，但在季节

因素调整后仅为 6 %，比 1-2 月份低 0.33 个百分点，表明企业盈利能力开始下降。 

图 3：季节因素调整后工业企业销售收入的环比增长                              单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：图中 Q1 指 1-2 月，Q2 指 3-5 月，Q3 指 6-8 月， Q4 指 9-11 月。 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 

 

图 4：工业企业的总利润率                                                   单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：图中 Q1 指 1-2 月，Q2 指 3-5 月，Q3 指 6-8 月， Q4 指 9-11 月。 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 

 

分企业类型看，1-5 月份，国有及国有控股企业实现利润 5243.8 亿元，同比增长 118.9%。集体企

业实现利润 276.8 亿元，同比增长 42.5%；股份制企业实现利润 8259.7 亿元，增长 80.3%；外商

及港澳台商投资企业实现利润 4518.3 亿元，增长 83.6%。私营企业实现利润 3776.6 亿元，同比

增长 61.1%。各类型企业在 3-5 月份的利润增速分别为 89.49%、41.38%、65.14%、69.48%和

58.83%；与 1-2 月份相比都明显下降。其中，国有和国有控股企业下降幅度最大。 
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宏观经济数据点评   企业利润增速将继续快速回落

图 5：不同类型企业利润的同比增长                                        单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

注：图中 Q1 指 1-2 月，Q2 指 3-5 月，Q3 指 6-8 月， Q4 指 9-11 月。下文同。 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 

 

从另外两个反映企业经营状况的指标——应收账款净额和产成品库存占用资金的增长看，5 月末，

规模以上工业企业应收帐款 56109.8 亿元，同比增长 26.1%，增速比去年 2 月末上升 1.2 个百分

点；产成品资金 21719.6 亿元，同比增长 9.5%，增速比 2 月末上升 4.3 个百分点。虽然季节因素

调整后，当期的环比增速明显上升，但与历史数据相比，目前库存的同比增速以及存占过去 12 个

月销售收入的比重都处于相对较低的水平，表明企业总体产成品库存控制仍然比较良好。 

图 6：工业企业的应收账款增长                                              单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：图中 Q1 指 1-2 月，Q2 指 3-5 月，Q3 指 6-8 月， Q4 指 9-11 月。 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 
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宏观经济数据点评   企业利润增速将继续快速回落

图 7：工业企业产成品占用资金的增长                                        单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

注：图中 Q1 指 1-2 月，Q2 指 3-5 月，Q3 指 6-8 月， Q4 指 9-11 月。 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 

 

图 8：季节因素调整后工业企业产成品库存的环比增长                            单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：图中 Q1 指 1-2 月，Q2 指 3-5 月，Q3 指 6-8 月， Q4 指 9-11 月。 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所。 

 

由于 09 年下半年企业盈利季节因素调整后的环比增速依然很高，而未来经济增长速度将下降，因

此下半年工业企业的利润增速将进一步明显回落；我们预期 6-8 月份的同比增速在 35%左右，9-11

月份可能回落至 20%以下。不过，全年增速依然会比较高，我们估计可能超过 40%。由于近几个

季度工业企业盈利增速明显高于全部上市公司的盈利增速，因此，全年上市公司总体的盈利增速会

明显低于工业企业。 

统计局还公布了部分行业的盈利增长情况，在 39 个工业大类行业中，黑色金属冶炼及压延加工业

实现利润同比增长 32.9 倍，有色金属冶炼及压延加工业增长 3.3 倍，电力、热力的生产和供应业

增长 2.6 倍，化学纤维制造业增长 2 倍，石油和天然气开采业增长 1.7 倍，通信设备、计算机及其

它电子设备制造业增长 1.3 倍，交通运输设备制造业增长 1.2 倍，煤炭开采和洗选业增长 80.9%，

-1.0
0.0

1.0
2.0

3.0
4.0

5.0
6.0

7.0
8.0

03Q
2

03Q
3

03Q
4

04Q
1

04Q
2

04Q
3

04Q
4

05Q
1

05Q
2

05Q
3

05Q
4

06Q
1

06Q
2

06Q
3

06Q
4

07Q
1

07Q
2

07Q
3

07Q
4

08Q
1

08Q
2

08Q
3

08Q
4

09Q
1

09Q
2

09Q
3

09Q
4

10Q
1

10Q
2

0

5

10

15

20

25

30

占过去12个月销售收入的比重(左轴)

同比增长(右轴)

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

04Q
2

04Q
3

04Q
4

05Q
1

05Q
2

05Q
3

05Q
4

06Q
1

06Q
2

06Q
3

06Q
4

07Q
1

07Q
2

07Q
3

07Q
4

08Q
1

08Q
2

08Q
3

08Q
4

09Q
1

09Q
2

09Q
3

09Q
4

10Q
1

10Q
2

消除季节因素后序列的季环比增长

趋势序列的季环比增长



 

 6 

宏观经济数据点评   企业利润增速将继续快速回落

专用设备制造业增长 69.9%，化学原料及化学制品制造业增长 69.3%。石油加工、炼焦及核燃料

加工业利润同比下降 8.9%。 
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宏观经济数据点评   企业利润增速将继续快速回落

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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