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工业企业工业企业工业企业工业企业盈利盈利盈利盈利增速何时见底增速何时见底增速何时见底增速何时见底 

� 主要观点主要观点主要观点主要观点 

� 1-5 月，我国工业企业利润增速一直回落的态势，去库存以

及通胀高企、需求放缓导致的成本转嫁能力下降是工业企业

盈利增长持续下降的主要原因。 

� 结合经济波动和企业利润的驱动因素，工业企业的盈利增速

中枢中长期还将是一个整体下移的趋势，短期还主要看需求

状况，6、7、8 月份工业企业的盈利还是一个探底过程，后

续还要看保障房的进度和房地产调控政策的微调。 

� 通胀与利润增长率基本上呈现出反向关系（Gwin, Carl 

R,2004；Benabou,1992；Kaskarelis,1993）。通胀上升初期，

利润增长率上升，当通胀达到高点时，利润增长率会有明显

下降。企业盈利与通胀的反向变动的变动关系主要通过企业

的成本转嫁和过高价格对需求的抑制体现。从我们基于工业

增加值、CPI以及M1 观测的宏观经济波动小周期角度出发，

现在处于类“滞涨”小周期，企业盈利区域底部还将有一个短

暂或快速的“衰退”小周期消化，在没有看到 CPI 回落之前，

企业盈利增速还将是持续下滑的趋势。 

� 工业企业除去上游的采掘业外，在通胀背景下盈利都明显受

到挤压，价格从上而下的传导导致原材料、加工业和生活资

料盈利增速的差异性。从后续的情况来看，6、7、8 月份，

我国 CPI 将逐步进入峰值，各行业的利润增速还将是一个继

续探底的过程。从 PPI 和 PPIRM 分项指数的走势看，采掘

业的利润增速在大宗商品价格调整和供给受限中将维持平

衡小幅上涨的态势；原料行业利润探底基本完成，7 月 1 日

起我国将下调国内汽油、柴油等的进口关税，这将导致原材

料行业成本压力部分缓解，行业利润增速将是震荡攀升的态

势；加工业、生活资料行业利润增速仍在探底中。对于加工

业和生活资料行业而言，虽然成本压力得到一定程度纾解，

但是需求放缓是影响其行业利润增速的主要因素。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：PPI 和 CPI 增速差再度扩大挤压工业企业盈利 
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1-5月工业月工业月工业月工业企业利润增速企业利润增速企业利润增速企业利润增速持续回落持续回落持续回落持续回落 

1-5 月全国规模以上工业企业收入同比增长 29.4%，利润同比增长 27.9%，

较前 4 个月累计增速分别下降 0.1%和 1.8%，收入的累计降幅缩小。从单月增

速看，5 月收入同比增长 29%，较 4 月小幅回升 2.8%，但利润增速却继续下滑，

5 月仅为 20.7%，较 4 月下滑 2.1%。年初以来，我国工业企业利润增速一直回

落的态势，工业企业去库存以及通胀高企、需求放缓导致的成本转嫁能力下降

是企业盈利增长持续下滑的主要原因。 

图图图图 1：：：：年初以来工业企业利润不断放缓年初以来工业企业利润不断放缓年初以来工业企业利润不断放缓年初以来工业企业利润不断放缓 图图图图 2：：：：5月月月月份份份份工业企业主营业务收入小幅工业企业主营业务收入小幅工业企业主营业务收入小幅工业企业主营业务收入小幅回升回升回升回升 

工业企业利润率及利润增速工业企业利润率及利润增速工业企业利润率及利润增速工业企业利润率及利润增速
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 

从 4、5 月的数据来看，终端需求放缓已经开始向供给侧传导。供给滞后

需求变动 1-2 季度，需求端向供给侧的传导在 4 月份逐步体现，融资约束下的

需求放缓在 2、3 季度还将持续，成为推动工业企业利润增速回落的主要力量。 

图图图图 3：：：：5月份工业企业产成品增速回落月份工业企业产成品增速回落月份工业企业产成品增速回落月份工业企业产成品增速回落 

我国工业产品库存同比增速我国工业产品库存同比增速我国工业产品库存同比增速我国工业产品库存同比增速
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资料来源：CEIC、国家统计局、中投证券研究所 
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微观“去化”在宏观层面体现，去库存导致工业企业利润回落。3、4 月份

企业去库存行为在微观层面悄然开始出现，微观主体的去化行为 5 月份在宏观

层面得到体现，本月产成品库存增速较 4 月份回落。工业产出连续两月的下滑

使得库存快速增加的态势趋于缓解，但产成品库存增速见顶并不意味去库存过

程完成，也不意味着生产增速的见底，从供给、需求的滞后关系看，去库存化

至少还将在 6、7、8 月份持续。 

工业企业盈利增速何时见底工业企业盈利增速何时见底工业企业盈利增速何时见底工业企业盈利增速何时见底 

工业企业的利润增速中枢整体下移。从图 1 我们看出，工业企业的利润增

速远高于 GDP 增长率（1996 年以来大概高出 20 个百分点左右）。2005 年开始，

工业企业的利润增速中枢整体下移，2009 年底、2010 年工业企业利润的高增

速主要是反危机的刺激政策及较低的基数效应导致。结合经济波动和企业利润

的驱动因素，工业企业的盈利增速中枢还将是整体下移的趋势。利润增长率决

定于投入要素、要素生产率、生产成本、总需求等。投入要素和要素生产率决

定产能扩张的速度，生产成本、总需求的对比决定单位利润。中长期来看，要

素投入受人力成本、资源约束将受限，要素生产率主要依赖于技术进步，同样

受资源、劳动力供给约束，生产成本上升是必然趋势，故而企业的盈利增长主

要看总需求的状况，也就是经济的增长状况。“十二五”期间，我国 GDP 增速中

枢下移（中枢从 10%到 9%左右）。 

图图图图 4：：：：我国的我国的我国的我国的 GDP增长增长增长增长周期与周期与周期与周期与企业企业企业企业盈利盈利盈利盈利周期周期周期周期 

我国我国我国我国GDP增速与工业企业利润增速与工业企业利润增速与工业企业利润增速与工业企业利润
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

从短期来看，工业企业的盈利增速还主要看需求状况。2、3 季度由于外围

经济的放缓，出口需求不会加速，消费受制房地产、汽车等调控政策还将维持

一个低迷的态势，部分工业企业由于电力供给缺口产能受限，PPI 高位震荡导

致生产成本上升的态势短期内无法有效缓解，这导致盈利增速在 3 季度还是一

个探底的过程。后续总需求状况还要看保障房的进度和房地产调控政策的微

调，但总体 3、4 季度是一个逐季回落的态势。 

工业企业盈利增速的回升还要看通货膨胀的走势。通胀与利润增长率基本
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上呈现出反向关系（Gwin, Carl R,2004；Benabou,1992；Kaskarelis,1993）。总体

来看，通胀上升初期，利润增长率上升，当通胀达到高点时，利润增长率都会

有明显下降。 

通货膨胀对企业盈利的影响还要看通货膨胀与经济波动的关系。在需求放

缓的态势下，价格主要从工业品价格向下游传导，价格从上而下的传导以及需

求相对供给的收缩使得企业转嫁成本困难，单位利润受挤压的同时销量受限需

求难以扩大，这将对工业企业利润的负面影响更加明显。 

图图图图 5：：：：我国的我国的我国的我国的通胀通胀通胀通胀周期与企业利润周期周期与企业利润周期周期与企业利润周期周期与企业利润周期 

通货膨胀与工业企业利润通货膨胀与工业企业利润通货膨胀与工业企业利润通货膨胀与工业企业利润
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

从微观层面看，CPI 上涨对单位成本利润的影响模式是：CPI 上涨初期，

单位产品利润微涨，当 CPI 达到高点时，单位产品利润大幅度下降，当 CPI 开

始下降时，单位产品利润开始逐渐上升。此外，当价格超过一定界限之后，对

销量产生了大幅度的侵蚀，企业盈利与通胀的反向变动关系主要通过成本转嫁

能力下降和过高价格对销量的抑制体现。 

我们根据统计数据发现，这一价格上升的临界值在 CPI 在 3%、加工类 PPI

同比到达 2.5%左右的水平。目前加工类的 PPI 距离 2.5%左右的同比临界值仍

有较大的空间，在 CPI 和 PPI 向这一区间回落时，我们才有可能看到盈利增速

的见底。 

另外，从我们基于工业增加值、CPI 以及 M1 观测的宏观经济波动小周期

角度出发，现在处于类“滞涨”小周期，企业盈利区域底部还将有一个短暂或快

速的“衰退”小周期去消化，这需要经历 CPI 的拐头向下，在没有看到 CPI

回落之前，企业盈利增速还将是持续下滑的趋势。 
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图图图图 6：：：：通胀加速见顶阶段通胀加速见顶阶段通胀加速见顶阶段通胀加速见顶阶段工业企业利润增速工业企业利润增速工业企业利润增速工业企业利润增速回落回落回落回落 图图图图 7：：：：工业企业利润滞后工业企业利润滞后工业企业利润滞后工业企业利润滞后 PPI-PPIRM3个月个月个月个月 

通货膨胀与工业企业利润增速通货膨胀与工业企业利润增速通货膨胀与工业企业利润增速通货膨胀与工业企业利润增速
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通货膨胀与工业企业利润增速通货膨胀与工业企业利润增速通货膨胀与工业企业利润增速通货膨胀与工业企业利润增速
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 

产业链上中下游产业链上中下游产业链上中下游产业链上中下游行业盈利增速差异行业盈利增速差异行业盈利增速差异行业盈利增速差异 

通货膨胀对企业盈利的影响主要通过成本构成、涨价能力和产出与需求三

条途径。目前，通胀高企、需求放缓的态势下，行业盈利的差异性主要体现在

成本转嫁能力。成本转嫁包括两个层次：一是通过产品价格转嫁；二是通过产

能扩张化解。我们用产品价格指数（行业 PPI）和购进价格指数（PPIRM）相

减衡量行业的利润空间，将全部工业企业按照产业链上下游关系分为采掘业、

原材料业、加工业和生活资料业四类。通胀期间，采掘业产品出厂价格幅度最

大，原料业其次，消费行业作为产业链末端，价格弹性幅度有限，行业的成本

转嫁能力大体是采掘业>原材料业>加工业>生活资料业。通胀上升期间，采掘

业累计收入同比增幅最为明显且上升幅度最大，主营业务收入增速拐点和毛利

率增速拐点最晚。原料行业、加工行业在通胀超过 3％水平时，行业毛利率开

始明显下滑，消费品制造行业毛利率波动较平，弹性较低受通胀影响不太明
1111
。 

从这四大类的情况来看，从去年末至今，采掘业主营业务收入增速和利润

增速波动不大，基本上处于历史的平均水平，3、4 月份出现小幅回升；加工业

主营业务收入增速与利润增速均属于下滑态势，利润增速下滑更为明显；原材

料的主营业务收入和利润增速去年下半年下滑较为明显，而今年 1-4 月份增速

回落趋缓，3、4 月份基本处于一个平衡的态势；而生活资料业则表现出明显的

主营业务收入增幅上涨，而利润增速下滑的态势。 

我国工业企业除去上游的采掘业外，在通胀背景下盈利都明显受到挤压，

价格从上而下的传导导致原材料、加工业和生活资料盈利增速的差异性。从

2010 年 1 月开始，PPI 和 CPI 始终有个正的“剪刀差”，这个正剪刀差从去年 8

月份开始攀升，在今年 2 月份见顶，这导致原材料、加工业利润增速去年下半

年下滑明显，1-4 月以来 PPI 和 CPI 剪刀差的回落也导致原材料利润增速回落

放缓。 

                                                        
1111
 参见报告《20110520专题报告－通胀-行业盈利关系模型建立及相关投资策略(中投证券_徐鹏 朱幂)》。 
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图图图图 8：：：：采掘业主营业务收入和利润增速采掘业主营业务收入和利润增速采掘业主营业务收入和利润增速采掘业主营业务收入和利润增速  图图图图 9：：：：原材料业主营业务收入和利润增速原材料业主营业务收入和利润增速原材料业主营业务收入和利润增速原材料业主营业务收入和利润增速 

采掘业主营业务收入与利润增速采掘业主营业务收入与利润增速采掘业主营业务收入与利润增速采掘业主营业务收入与利润增速
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原材料主营业务收入与利润增速原材料主营业务收入与利润增速原材料主营业务收入与利润增速原材料主营业务收入与利润增速
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图图图图 10：：：：加工业主营业务收入和利润增速加工业主营业务收入和利润增速加工业主营业务收入和利润增速加工业主营业务收入和利润增速  图图图图 11：：：：生活资料业主营业务收入和利润增速生活资料业主营业务收入和利润增速生活资料业主营业务收入和利润增速生活资料业主营业务收入和利润增速 

加工业主营业务收入及利润增速加工业主营业务收入及利润增速加工业主营业务收入及利润增速加工业主营业务收入及利润增速
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生活资料主营业务收入与利润增速生活资料主营业务收入与利润增速生活资料主营业务收入与利润增速生活资料主营业务收入与利润增速
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图图图图 12：：：：工业增加值与工业增加值与工业增加值与工业增加值与 CPI、、、、PPI  图图图图 13：：：：工业企业主营业务收入与工业企业主营业务收入与工业企业主营业务收入与工业企业主营业务收入与 CPI、、、、PPI 

我国工业增加值与我国工业增加值与我国工业增加值与我国工业增加值与CPI、、、、PPI同比增速同比增速同比增速同比增速
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工业企业主营业务收入与工业企业主营业务收入与工业企业主营业务收入与工业企业主营业务收入与CPI、、、、PPI增速增速增速增速
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 
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从后续的情况来看，6、7、8 月份，我国 CPI 将逐步进入峰值，各行业的

利润增速还将是一个继续探底的过程。而近期伴随全球经济增长的放缓和美元

指数的走强，主要大宗商品步入调整。但是，截止到 6 月 20 日，主要工业品

出厂价格涨跌互现，其中，煤炭、主要化工产品上涨较为明显，铜、水泥环比

小幅下跌。从 PPI 和 PPIRM 分项指数的走势看，采掘业的利润增速在大宗商

品价格调整和供给受限中将维持平衡小幅上涨的态势。原料行业利润探底基本

完成。7 月 1 日起我国将下调国内汽油、柴油等油品的进口关税，这将导致原

材料行业成本压力部分缓解，虽然原材料 PPI 还将是一个下行态势，但成本压

力的缓解将导致行业利润增速震荡攀升的态势。加工业、生活资料行业利润增

速仍在探底中。对于加工业和生活资料行业而言，虽然成本压力得到一定程度

纾解，但是需求放缓至其行业利润增速仍在探底中。 

图图图图 14：：：：工业企业利润与工业企业利润与工业企业利润与工业企业利润与 CPI、、、、PPI 图图图图 15：：：：重工业重工业重工业重工业 PPI指数高位震荡指数高位震荡指数高位震荡指数高位震荡 

工业企业利润与工业企业利润与工业企业利润与工业企业利润与CPI、、、、PPI同比增速同比增速同比增速同比增速
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图图图图 16：：：：原材料和加工业原材料和加工业原材料和加工业原材料和加工业 PPI近期回落近期回落近期回落近期回落 图图图图 17：：：：生活资料生活资料生活资料生活资料 PPI指数持续攀升指数持续攀升指数持续攀升指数持续攀升 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 
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