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一、事件 

5 月 27 日，国家统计局公布了今年 4 月规模以上工业企业主要经济效益指标：1-4 月

份，1-4 月份，全国规模以上工业企业实现利润 14869 亿元，同比增长 29.7%。 

4 月末，规模以上工业企业应收账款 62614 亿元，同比增长 24%。产成品资金 24363

亿元，同比增长 23.2%。 

二、我们的分析与判断 

4 月规模以上工业企业利润增速继续回落，行业严重分化。需求对产品销售压力增加，

产成品库存增速持续上升。 

1、利润增速继续回落 

表面看，今年前 4 个月规模以上工业企业利润增速维持 29.7％的较高水平，但 4 月利

润增速继续下行，前 4 个月利润累计增速为 29.7％，比一季度回落 2.3 个百分点。基本上

处于 2003 年到 2007 年的平均水平。 

自去年以来，工业企业利润增速持续下行。去年前 2 个月利润增速高达 119.7％，前

5 个月为 81.6％，前 8 个月为 55.0％，前 11 个月为 49.4％。今年前 4 个月比去年前 5 个

月回落 51.9 个百分点，比去年前 11 个月回落 19.7 个百分点。 

图 1：  工业企业利润增速持续下行 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

数据来源:Wind资讯
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2、行业利润严重分化 

前 4 个月行业利润增速分化严重，石油开采、铁矿开采、化工、有色金属等上游行业

利润增速较高，电力、石化、交通运输等下游行业利润增速下降。 

图 2：前 4 个月主要行业利润增速 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

3、产成品库存增速略有上升 

4 月末工业产成品库存产成品资金 24363 亿元，同比增长 23.2%，比前 3 个月提高 0.05

个百分点。相比去年四季度和今年一季度产成品库存增速快速上升相比，4 月产成品库存

增速比较平稳。 

图 3：产成品库存增速较高 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

4、应收账款增速略有回落 

4 月末，规模以上工业企业应收账款 62614 亿元，同比增长 24%，比前 3 个月回落 0.6

个百分点，略低于 2010 年前 5 个月 26.1％的水平。 
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图 4：应收账款增速仍然较高 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

目前产成品库存和应收账款增速均处于较高水平，主要受到需求放缓影响。前 4 个月

三大需求实际增速均比去年一季度有较大幅度的回落，消费和出口实际增速比去年四季度

也有较大幅度的回落，最终需求增速放缓必然影响到产品销售上。 

产成品库存和应收账款增速处于较高水平，会产生二个方面的影响，一是工业生产减

速，二是工业品出厂价格回落。 

三、结论 

消费和出口需求增速放缓已明显影响到工业品的销售，产成品库存和应收账款增速均

处于较高水平，受此影响，部分下游行业利润增速会进一步走低，二季度工业生产增速和

工业品出厂价格将回落。 

数据来源:Wind资讯

01-12 02-12 03-12 04-12 05-12 06-12 07-12 08-12 09-12 10-1201-12

工业企业:应收帐款净额:同比

3

6

9

12

15

18

21

24

27



 
宏观研究/点评报告 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             宏观研究报告 4 
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的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。  
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