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点评报告 企业成本转嫁能力面临考验 

2011年5月4日 2011年3月工业企业利润点评

  
主要预测 

% 10 11E 
GDP 10.3 9.5 
CPI 3.3 3.8 
PPI 5.5 5.9 
社会消费品零售 18.4 18.0 
工业增加值 15.7 15.1 
出口 31.3 12.3 
进口 38.7 16.5 
固定资产投资 23.8 20.0 
M2 19.7 16.5 
人民币贷款余额 19.9 14.7 
1 年期存款利率 2.75 3.21 
1 年期贷款利率 5.81 6.31 
人民币汇率 6.62  6.30 

最新数据（3 月） 
工业 14.8 
城镇投资 25.0 
零售额 17.4 
CPI 5.4 
PPI 7.3 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

2011 年 4 月 27 日，国家统计发布 1-3 月份全国规模以上工业企业利润数据。1-3
月份，全国规模以上工业企业实现利润 10659 亿元，同比增长 32%。 

评论： 

1、利润同比增速较 1-2 月，略有回落，产成品则继续增加，显示一季度企业依

然在加库存的状态中。目前工业企业利润增速相对平稳，成本转嫁能力没有明显

变动，但是考虑到企业自去年年底以来的加库存行为，我们认为前期库存成本相

对较低是导致 1 季度会计利润同比增速得以维持的原因之一。因此，我们关注企

业利润环比增速和成本转嫁能力的情况，在 1 季度 PPI 和 PPIRM 不断走高的情

况下，企业成本上升可能会即将体现，通胀预期一旦有所稳定，企业将面临去库

存压力。 

2、分行业来看，上游采掘业中黑色金属和有色金属采选利润增速略有下降，石

油、天然气和煤炭采选业利润增速小幅上升；化学原料、塑料和橡胶等中游原材

料制造业利润增速略有下滑；通用设备制造业利润增速继续下滑；下游消费类行

业中，饮料、纺织服装微幅下降，食品则继续上升。 

 

图：目前利润率相对稳定 
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数据来源： CEIC，招商证券研发中心 
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1、企业库存压力较大、成本转嫁能力面临考验 

1-3 月份全国规模以上工业企业实现利润 10659 亿元，同比增长 32%，较 1-2 月份下滑

2.3%；主营业务收入为 30.6%，较 1-2 月份下滑 0.4%。利润率则相对稳定。 

图 1：利润增速继续下滑  图 2：利润率相对稳定 
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利润总额累计同比，右侧
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

工业企业产成品资金继续增加，显示一季度企业依然在加库存的状态中。目前工业企业

利润增速相对平稳，成本转嫁能力没有明显变动，但是考虑到企业自去年年底以来的加

库存行为，我们认为前期企业普遍加库存导致库存成本相对较低，这是导致 1 季度会计

利润同比增速得以维持的原因之一。因此，我们关注企业利润环比增速和成本转嫁能力

的情况，在 1 季度 PPI 和 PPIRM 不断走高的情况下，企业成本上升可能会即将体现，

通胀预期一旦有所稳定，企业将面临去库存压力。 

图3：企业产成品资金累计同比增速继续上升  
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

2、上游采选业利润维持高增速，制造业利润增速略有下滑 

分行业来看，上游采掘业中黑色金属和有色金属采选利润增速略有下降，石油、天然气

和煤炭采选业利润增速小幅上升；化学原料、塑料和橡胶等中游原材料制造业利润增速

略有下滑；通用设备制造业利润增速继续下滑；下游消费类行业中，饮料、纺织服装微

幅下降，食品则继续上升。 
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图 4：制造业利润增速继续下滑  图 5：下游消费类行业利润增速略有下降 
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图 6：原材料制造业增速相对稳定  图 7：石油、天然气和煤炭采选业增速小幅上升 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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