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相关报告 （一） 工业企业盈利累计增速重回下降通道 

数据显示，工业企业累计盈利增速结束 6 月份的异动，重归下降趋势。1-7 月份

为 28.3%，低于 1-6 月 28.9%。在规模以上工业企业中，国有及国有控股企业实现

利润 8952 亿元，同比增长 20.4%，高于 6 月 20.2%；集体企业实现利润 444 亿元，

同比增长 30.6%，低于 1-6 月份的 33.8%；股份制企业实现利润 15995 亿元，同比增

速 33.9%，低于 1-6 月份的 34.8%；私营企业继续保持较高增速，实现利润 7608 亿

元，同比增长 46.6%，低于 1-6 月份的 47.2%。正如我们前期报告中指出，6 月份工

业企业盈利增速的异动，我们认为 6 月份企业累计利润增速上升为昙花一现，第三

季度将仍维持整体向下的趋势。一般来说，在需求回落的经济周期中，终端需求

的减缓驱使价格水平下移，通过抬高企业的相对生产成本、降低终端需求价格和

减少企业的销量影响企业的盈利水平。除此之外，在货币紧缩周期中，借贷成本

的上升，也是影响企业盈利水平的一个重要因素。 

我们并不十分担心目前出现的价格高位而利润增速缓慢下降的较为温和周期，

我们担心的是价格急速回落引起的企业盈利增速的快速杀跌的过程。 

（二） 行业内出现结构性分化延续，上游制造业景气度维持高位 

在 39 个工业大类行业中，37 个行业利润同比增长，但增速有所回落，2 个行业

同比下降。主要行业利润增长情况：石油和天然气开采业利润同比增长 37.2%，黑

色金属矿采选业增长 58.7%，化学原料及化学制品制造业增长 56.6%，化学纤维制

造业增长 41.1%，电力、热力的生产和供应业增长 6.9%。黑色金属冶炼及压延加工

业、有色金属冶炼及压延加工业以及交运设备制造业盈利增速回升，分别为 17.1%、

56.5.5%和 13.2%；出现负增长的两个行业是通信设备、计算机及其他电子设备制造

业和石油加工、炼焦以及核燃料加工工业，增长分别为-1.5%和-77.4%。 

分行业来看，利润累计增幅上涨的主要集中在上游制造业行业。但未来随着价

格水平的回落，盈利风险最大的行业就是目前利润增速保持较高水平的上游制造

业行业（受政策管制而扭曲供求关系的行业除外）。 

（三） 生产资料价格波动显示，8 月份工业企业利润增速回落仍将“按部就班” 

我们仍坚持报告的一贯看法，企业盈利状况的最坏时刻并没有到来。首先，从

工业企业库存水平来看，整体库存水平仍处于较高位置，随后几个月去库存过程仍

将继续；其次，货币政策的积累效果仍在继续。尽管市场已经普遍预期 7 月份 CPI

将是今年通胀的峰值，政府在加息问题上也一再谨慎，但货币政策并没有出现明显

可放松的迹象。 

根据对周生产资料的数据跟踪来看，8 月份生产资料价格并没有出现明显的大幅

波动迹象。此外，PPI 的价格水平尽管可能出现回落，但降幅可能仍较为平缓。故

此，我们认为 8 月份工业企业盈利增速仍处于有条不紊的回落趋势中，同时，经济

出现大幅度回落的可能性不大，时间节点仍将后延。 

 

 2011.07.27 

《去库存周期仍在继续，工业利润

累计增速上升或昙花一现：1-6 月

工业企业累计利润增速点评》； 

 2011.06.27 

《工业企业盈利增速继续下降：1-5

月工业企业累计利润增速点评》； 
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《去库存与资金成本开始侵蚀企

业盈利能力：1-4 月工业企业累计

利润增速点评》； 
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一、工业企业盈利累计增速重回下降通道 

从数据来看，工业企业累计盈利增速结束6 月份的噪音，重归下降趋势。

1-7 月份为 28.3%，低于 1-6 月 28.9%。在规模以上工业企业中，国有及国

有控股企业实现利润 8952 亿元，同比增长 20.4%，高于 6 月 20.2%；集体

企业实现利润 444 亿元，同比增长 30.6%，低于 1-6 月份的 33.8%；股份制

企业实现利润 15995 亿元，同比增速 33.9%，低于 1-6 月份的 34.8%；私

营企业继续保持较高增速，实现利润 7608 亿元，同比增长 46.6%，低于 1-6

月份的 47.2%。正如我们前期报告中指出，6 月份工业企业盈利增速的异动，

我们认为 6 月份企业累计利润增速上升为昙花一现，第三季度将仍维持整体

向下的趋势。 

 

一般来说，在需求回落的经济周期中，终端需求的减缓驱使价格水平下

移，通过抬高企业的相对生产成本、降低终端需求价格和减少企业的销量影

响企业的盈利水平。在货币紧缩周期中，借贷成本的上升，也是影响企业盈

利水平的一个重要因素。 

我们并不十分担心目前出现的价格高位而利润增速缓慢下降的较为温

和周期，我们担心的是价格急速回落引起的企业盈利增速的快速杀跌的过程。 

 

 

 

图 1 终端需求放缓下的企业收入与盈利增速 图 2 不同性质企业累计利润增速趋势图 

 

 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 
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二、行业内出现结构性分化延续，上游制造业景气度维持

高位 

在 39 个工业大类行业中，37 个行业利润同比增长，但增速有所回落，

2 个行业同比下降。主要行业利润增长情况：石油和天然气开采业利润同比

增长 37.2%，黑色金属矿采选业增长 58.7%，化学原料及化学制品制造业增

长 56.6%，化学纤维制造业增长 41.1%，电力、热力的生产和供应业增长

6.9%。黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业以及交运设

备制造业盈利增速回升，分别为 17.1%、56.5.5%和 13.2%；出现负增长的

两个行业是通信设备、计算机及其他电子设备制造业和石油加工、炼焦以及

核燃料加工工业，增长分别为-1.5%和-77.4%。 

表 1 工业企业利润累计增速行业比较 

指标名称 11-07 11-06 11-05 11-04 11-03 11-02 10-11 10-08 10-05 

石油和天然气开采业 37.20 37.70 36.95 35.38 33.06 18.66 65.69 93.15 166.82 

黑色金属矿采选业 58.70 61.70 55.88 71.64 80.11 105.59 109.51 134.78 197.53 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 -77.40 -65.96 -51.03 -35.71 -16.96 20.75 -1.05 -30.99 -8.94 

化学原料及化学制品制造业 56.60 57.11 57.37 59.51 65.05 75.73 59.19 49.55 69.28 

化学纤维制造业 41.10 49.77 56.89 77.51 103.83 130.15 121.16 103.38 200.08 

黑色金属冶炼及压延加工业 17.10 6.87 -1.08 -0.14 15.64 26.11 58.14 99.70 3,289.54 

有色金属冶炼及压延加工业 56.50 48.46 35.31 31.15 28.46 16.71 82.08 126.57 329.31 

图 3 主动去库存周期尚未结束 图 4 警惕价格快速回落下企业累计利润增速的急速杀跌 

  

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 
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交通运输设备制造业 13.20 13.09 11.80 16.34 11.57 19.31 59.41 80.67 120.75 

通信设备、计算机及电子设备制造业 -1.50 3.56 2.53 2.35 5.47 33.41 52.03 71.29 128.68 

电力、热力的生产和供应业 6.90 7.26 7.79 -0.31 9.24 13.00 74.45 119.49 261.52 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

分行业来看，利润累计增幅上涨的主要集中在上游制造业行业，但未来

随着价格水平的回落，盈利风险最大的行业就是目前利润增速保持较高水平

的上游制造业行业（受政策管制而扭曲供求关系的行业除外）。 

三、生产资料价格波动显示，8 月份工业企业利润增速回

落仍将“按部就班” 

我们仍坚持报告的一贯看法，企业盈利状况的最坏时刻并没有到来。首

先，从工业企业库存水平来看，整体库存水平仍处于较高位置，随后几个月

去库存过程仍将继续；其次，货币政策的积累效果仍在继续。尽管市场已经

普遍预期 7 月份将是今年通胀的峰值，政府在加息问题上也一再谨慎，但货

币政策并没有出现明显可放松的迹象。 

 

根据对周生产资料的数据跟踪来看，8 月份生产资料价格并没有出现明

显的大幅波动迹象。此外，PPI 的价格水平尽管可能出现回落，但降幅可能

仍较为平缓。故此，我们认为 8 月份工业企业盈利增速仍处于有条不紊的回

落趋势中，同时，经济出现大幅度回落的可能性不大，时间节点仍将后延。 

图 5 生产资料价格波动显示经济快速回落风险不大 图 6 经济先行指标显示经济仍处于较为平稳状态  

  

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 
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表 2 分行业产品库存水平 

  11/6 11/5 11/4 11/3 11/2 11/1 10/11 10/8 10/5 10/2 

产品库存:同比  21.74 22.62 23.16 23.15 22.04 22.04 11.22 9.03 9.49 5.19 

煤炭开采和洗选业  31.30 31.32 31.95 27.89 20.40 20.40 19.09 15.27 16.45 16.57 

石油和天然气开采业  -4.83 16.24 12.14 1.09 5.41 5.41 2.81 3.89 -10.50 6.23 

食品制造业  16.45 18.56 17.16 14.93 18.42 18.42 -0.39 2.68 2.92 -0.60 

饮料制造业  27.48 29.21 22.57 20.65 17.97 17.97 8.33 10.57 1.20 11.17 

烟草制品业  14.08 41.06 59.26 46.17 42.69 42.69 16.95 20.47 7.16 -5.63 

纺织业  29.74 28.52 25.82 21.26 16.53 16.53 3.87 -2.58 -2.49 -2.99 

纺织服装、鞋、帽制造业  32.25 31.91 29.97 31.28 32.76 32.76 7.36 4.80 0.14 -2.05 

皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业  18.44 19.25 18.27 16.59 14.08 14.08 5.15 0.28 -4.84 -5.68 

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业  21.95 18.93 19.58 16.15 12.22 12.22 -2.96 -4.23 -5.64 0.13 

造纸及纸制品业  8.93 8.71 15.70 19.41 18.75 18.75 9.15 19.94 7.09 -7.08 

石油加工、炼焦及核燃料加工业  24.25 27.07 32.28 26.33 21.62 21.62 14.75 17.81 39.70 28.37 

化学原料及化学制品制造业  21.15 19.38 21.15 21.23 20.91 20.91 6.67 5.70 10.41 4.14 

医药制造业  18.65 18.32 20.28 18.63 17.84 17.84 14.13 13.55 10.31 3.58 

塑料制品业  17.68 17.75 19.62 17.28 17.61 17.61 -2.11 -1.18 2.56 2.31 

非金属矿物制品业  18.86 17.27 17.41 17.09 17.58 17.58 1.59 1.28 1.54 0.07 

黑色金属冶炼及压延加工业  13.61 18.15 24.98 29.69 24.62 24.62 18.52 14.00 18.39 -1.31 

有色金属冶炼及压延加工业  18.28 19.40 18.39 19.43 28.27 28.27 26.29 29.56 41.96 30.37 

金属制品业  16.91 17.15 14.46 15.21 12.34 12.34 2.17 -0.60 2.93 3.74 

通用设备制造业  19.06 19.45 16.08 15.40 15.13 15.13 7.44 4.79 2.99 3.99 

专用设备制造业  37.29 35.08 32.91 23.93 30.05 30.05 13.49 6.46 2.33 -5.57 

交通运输设备制造业  26.05 25.49 29.20 33.85 28.80 28.80 17.46 12.92 9.84 13.50 

电气机械及器材制造业  22.44 21.61 21.14 22.84 21.69 21.69 13.24 9.16 12.60 5.84 

通信设备、计算机及电子设备制造业  14.91 21.24 16.71 20.66 25.02 25.02 22.34 20.27 10.80 4.71 

电力、热力的生产和供应业  17.28 11.26 18.93 -3.11 -9.30 -9.30 12.83 -2.96 -2.48 -9.15 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 
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