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本报告导读： 
本报告对 1-7 月工业企业利润数据进行点评。 

摘要： 
 11 年 1-7 月全国规模以上工业企业收入同比增长 29.8%，利

润同比增长 28.3%。以单月来看，7 月工业企业收入同比增

长 30.4%，利润同比增长 25.9%，较 6 月分别回落 0.8%和

6.8%。和工业增加值走势一致，企业收入和利润增速在 6 月

短暂反弹后再度回落。 
 7 月工业增加值下滑至 14%，证明 6 月生产上升只是短期现

象，与我们判断一致；而 PPI 则上升至 7.5%，创年内新高。

因此 7 月收入增速略有下降、但仍维持在 30%以上的高位。

 我们预计年底工业增加值增速将下滑至 10%左右，PPI 回落

至 4%以下，由于量价齐跌，未来工业企业收入单月增速很

可能下降至 25%以下水平。 
 7 月工业企业利润率出现大幅下滑，其中毛利率从 6 月的

14.94%下降到 13.86%，创下 2010 年以来的新低水平，距离

08 年 4 季度 13.21%的底部水平仅一步之遥。而净利率从 6
月的 6.32%下降到 5.57%，亦创下 2010 年以来新低。 

 从 07 年以来的经验看，PPI 与工业企业毛利率的走势基本一

致，在 PPI 上升的中后期企业毛利率就开始下滑，而且在 PPI
下降的早期企业毛利率会继续下降。我们判断 8 月 PPI 将见

顶回落，因而会对工业企业毛利率产生不利影响。 
 我们预计未来见底的次序将是毛利率、净利率和利润增速，

其中利润增速回升需等待收入增速的见底，这很可能发生在

今年底明年初。 
 分行业看，上游采掘业利润增速依然较高，而中游部分行业

利润增速有所反弹、但从过去经验看在经济下滑背景下，中

游利润增速下滑依然是最快的。 
 7 月产成品库存资金同比增长 22.5%，较 6 月上升 0.8%，实

际增速也有回升，印证了我们上个月点评中的判断。由于生

产持续下滑，未来产成品库存实际增速也将继续维持在较高

位。 
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1. 收入利润再度回落 
国家统计局 8 月 27 日公布数据显示，11 年 1-7 月全国规模以上工业企业收入同

比增长 29.8%，利润同比增长 28.3%。 

简单测算单月增速，7 月份工业企业收入同比增长 30.4%，利润同比增长 25.9%，

较 6 月分别回落 0.8%和 6.8%。和工业增加值走势一致，企业收入和利润增速在 6
月短暂反弹后再度回落。 

图 1 工业企业收入和利润增速                                  单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

2. 未来收入还将下滑 
本月工业企业收入增速下降的主要原因是工业增加值增速从 6 月的 15.1%下滑至

7 月的 14%，证明生产 6 月上升只是短期现象，与我们判断一致。由于货币持续

紧缩、下游需求不振，未来工业增速将继续下滑，预计年底增速在 10%左右。 

图 2 工业增加值与工业企业收入增速                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

注：11 年 8-12 月工业增加值为预测值，以下 PPI 同。 

7 月 PPI 为 7.5%，略超我们此前预期，受价格带动企业收入增速目前也维持在 30%
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以上的高位。但随着经济的下滑，生产资料上涨压力也不大，我们认为年底 PPI
将回落至 4%以下。由于量价齐跌，未来工业企业收入单月增速很可能下降至 25%
以下的水平。 

图 3PPI 与工业企业收入增速                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

3. 毛利净利加速下滑 
11 年 7 月，工业企业利润率出现大幅下滑，其中毛利率从 6 月的 14.94%下降到

13.86%，创下 2010 年以来的新低水平，距离 08 年 4 季度 13.21%的底部水平仅一

步之遥。而净利率从 6 月的 6.32%下降到 5.57%，亦创下 2010 年以来新低。 

图 4 工业企业毛利率与净利率                                    单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

从 07 年以来的经验看，PPI 与工业企业毛利率的走势基本一致，在 PPI 上升的中

后期企业毛利率就开始下滑，而且在 PPI 下降的早期企业毛利率会继续下降。我

们判断 8 月 PPI 将见顶回落，因而会对未来的工业企业毛利率产生不利影响。 

综合而言，我们认为毛利率未来还有一定下滑空间，未来见底的次序将依次是毛

利率、净利率和利润增速，其中利润增速回升需等待收入增速的见底，这很可能

发生在今年底明年初。 
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图 5PPI 和工业企业毛利率                                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

4. 上游增速依然较高 
从公布的部分行业数据看，采掘业中石油天然气开采和黑色金属矿选利润增速略

有回落，但幅度很小，目前累计增速分别为 37.2%和 58.7%。未来工业企业（不

包括零售企业）上游仍将受益于供给瓶颈优于中下游，当然其利润增速也会有一

定程度下降。 
图 6 采掘业部分行业利润增速                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

中游原材料业中，有色金属和黑色金属冶炼利润增速继续回升，石油加工利润增

速还在下滑，虽然 7 月原材料业整体情况较好，但从过去经验看经济下滑背景下

中游利润增速下滑最快。 
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图 7 原材料业部分行业利润增速                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

加工业其本质也属于中游，化纤和通信设备利润增速还在继续下降，其中通信设

备利润甚至出现负增长。 
图 8 加工业部分行业利润增速                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

5. 产品库存维持高位 
7 月产成品库存资金同比增长 22.5%，较 6 月上升 0.8%，实际增速也有回升，印

证了我们上个月点评中的判断。由于生产持续下滑，未来产成品库存实际增速也

将继续维持在较高位。 
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图 9 产成品库存名义和实际增速                               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

注：实际同比使用 PPI 平减 
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附：采掘业包括：煤炭开采和洗选业，石油和天然气开采业，黑色金属矿采选业，有色金属矿采选业，非金

属矿采选业，其他采矿业； 

原材料业包括：石油加工，炼焦及核燃料加工业，化学原料及化学制品制造业，黑色金属冶炼及压延加

工业，有色金属冶炼及压延加工业，电力，热力的生产和供应业，燃气生产和供应业，水的生产和供应业。 

加工业包括：化学纤维制造业，橡胶制品业，塑料制品业，非金属矿物制品业，金属制品业，通用设备

制造业，专用设备制造业，交通运输设备制造业，电气机械及器材制造业，通信设备计算机及其他电子设备

制造业，仪器仪表及文化办公用机械制造业，废弃资源和废旧材料回收加工业。 

    生活资料制造业包括：农副食品加工业，食品制造业，饮料制造业，烟草制品业，纺织业，纺织服装、

鞋、帽制造业，皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业，木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业，家具制造业，

造纸及纸制品业，印刷业和记录媒介的复制，文教体育用品制造业，医药制造业，工艺品及其他制造业。 
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