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工业利润增速回落幅度较大，四季度延续下滑走势。国家统计局发布数据：1-8 月份，全国规模以上工业企业实现利润

26005 亿元，同比增长 55%。相对于 1-5 月份的 81.6%又有较大回落，这在我们的预期之中，不断抬高的基数使得增

速回落成必然。将数据拆分到更细的时间段：2010 年 1-2 月份，规模以上工业企业利润同比增长 119.7%；3-5 月份，

规模以上工业企业利润同比 66.86%；6-8 月份，规模以上工业企业利润同比增长 28.7%，同比波动更为剧烈。我们之

前的报告对工业利润进行分解剖析时也对这种特征作了说明。 

表 1  工业利润累计同比数据（％） 

2008.1-5 2008.1-8 2008.1-11 2009.1-2 2009.1-5 2009.1-8 2009.1-11 2010.1-2 2010.1-5 2010.1-8

20.91 19.39 4.89 -37.3 -22.9 -10.6 7.8 119.7 81.6 55 
 
资料来源：国家统计局、海通证券研究所 

那么，回落的幅度将如何呢？我们认为：工业企业利润绝对数额将趋于稳定，无论是从 1-11 月份还是从 9-11 月份的增

速来看，回落幅度都将比之前收窄，底部近在眼前。 

图 1 工业企业利润总额及同比增速（%）（2000.02-2010.08） 
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资料来源：CEIC、国家统计局 
注：2 月为 1-2 月数据，5 月为 3-5 月数据，8 月为 6-8 月数据，11 月为 9-11 月数据，12 月即单月数据 

2010 年 3-5 月份，规模以上工业利润总额为 10529.1 亿元；6-8 月份，规模以上工业企业利润总额为 10608.5 亿元。

企业实际盈利趋于稳定，简单延续这样的趋势，我们推断：9-11 月份，工业企业利润总额在 11000 亿元左右。我们得

出这样推断的更重要原因是以下两点： 

第一、PMI新订单指数显示内外需重拾升势，虽然持续性值得怀疑，但却昭示深度下跌的可能性不大。2010 年 8 月新

订单指数为 53.1%，比上月回升 2.2 个百分点。8 月份出口订单指数为 52.2%，比上月回升 1 个百分点。尽管从历史数

据来看，8 月份PMI新订单指数大多出现回升，更多是季节性因素所致，但从全球复苏趋弱的大背景下来看，这样的回

升虽然持续性制度怀疑，但却昭示深度下跌的可能性不大，温和扩张将是今后一段时间PMI运行的常态。 
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图 2 PMI_新订单指数（%）（2005.01-2010.08） 
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资料来源：CEIC  

图 3 PMI_新出口订单指数（%）（2005.01-2010.08） 
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资料来源：CEIC  

第二、对于缺乏定价能力的我国工业企业来说，企业盈利很大程度取决于产品价格，而PPI的下滑已近尾声。基数效应

正在不断减弱、总需求趋稳支撑PMI下滑幅度不会太大，更为重要的是货币政策以及新一轮产业景气循环的影响。8 月份

PPI降幅收窄已经显示出这样的趋势。 

表 2  PPI（％） 

 2009.8 2009.9 2009.10 2009.11 2009.12 2010.2 2010.3 2010.4 2010.5 2010.6 2010.7 2010.8

PPI -7.9 -7.0 -5.8 -2.1 1.7 5.4 5.9 6.8 7.1 6.4 4.8 4.3 
 

资料来源：国家统计局、CEIC 

综上分析，我们预计 9-11 月份规模以上工业企业利润为 11000 亿元左右，同比增速 20%，1-11 月份规模以上工业
企业利润同比增速 40%。底部近在眼前。在底部形成以后，新一轮增长的特征是什么？ 

宏观经济受到太多变量的作用影响，对于经济前景的判断，仁者见仁，智者见智。个人认为：新一轮增长的高度将
会有所下降，中国经济增长越来越受到长期矛盾的制约。城镇化将使得经济增长绝对速度仍然居于世界前列，但产
业升级转型的长期艰巨以及国内收入分配不均等压制增长的高度。 
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