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利润增速仍将下降但四季度负增长可能性小 

——8月份工业企业利润点评  

 发布日期：2011 年 09 月 27 日  

主要观点： 

 8 月工业企业利润累计同比 28.2%，当季同比也高达

28.63%，6、7、8 三月保持较高增速。利润增速从年初

的 34.28%已经回落较多，显然在全球经济降速背景下，

工业企业利润下降并未停止。 

 我们的判断是：利润增速现在处在半山腰，仍将下降，

但四季度当季不会负增长，全年仍有有望保持 20%左右

的增速，对应的四季度利润增速将在 11%左右。 

 分析逻辑是：从结构因素看，价量将对利润走势出现不

同的影响。产量增速受出口影响而下降是大概率事件，

但不会失速；价格则在短期有利于稳定企业毛利水平。

 从产量看，出口增速水平是关键。我们认为在全球经济

增长 4%左右预期下，全年出口累计增速仍有望在 20%，

而出口对工业企业利润冲击需要更大的下降，四季度是

出口旺季，跌至负增长的可能性较小。 

 而投资和消费这两大因素对工业企业利润波动影响中，

消费的影响更加明显，下半年消费在价格回落和政策利

好下，我们认为消费将平稳，并可能略有回升。 

 从价格因素看，CPI 短期维持高位，下游对中游的价格

挤压不会特别明显，而最上游大宗商品价格下降有利于

稳定企业的毛利水平。根据我们的分析，大幅度的上游

价格下降反而有利于企业毛利水平。 

 在全年出口增速 20%，CPI 为 5.4%，消费为 17%的增

速假设下，全年工业企业利润将在 18-22%之间，实现

20%左右的增速将是较大可能。而对应的四季度工业企

业利润将保持 11%左右的增速，不排除实现 15%以上增

速。 

 8 月份产成品同比增速升至 23.4%的高点，是补库存的

延续还是去库存加压，我们倾向于后者，尤其是在全球

经济放缓背景下，维持新的去库存周期的开始。短期内

生产仍将受到抑制。 
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主要事件： 

国家统计局 9 月 27 日发布的统计数据显示，今年 1-8 月份，全国规模以上工业企业实现

利润 32281 亿元，同比增长 28.2%。而当季同比为 28.63%， 
 统计还显示，同期规模以上工业企业实现主营业务收入 531695 亿元，同比增长 29.9%；

每百元主营业务收入中的成本为 85.08 元，主营业务收入利润率为 6.07%。         
8 月末，规模以上工业企业应收账款 68464 亿元，同比增长 21.2%；产成品资金 26449 亿

元，同比增长 23.4%。 

点评： 

一、价量对四季度工业企业利润增速的影响将出现分化 

我们分析四季度利润增速的逻辑是：从结构因素看，价量将对利润走势出现不同的影响。

产量增速受出口影响下降是大概率，但是不会失速；而价格则在短期有利于稳定企业毛利水

平。 
从量的走势看，出口与工业企业利润增长的趋势高度一致，高低点、上升下降趋势在近

10 多年中表现出趋同性，这充分说明出口对我国工业企业利润增长的影响，也符合经济理论。 

同时根据 VAR 模型的简单测算，出口对工业企业利润的冲击也比较明显，1 个标准差的

出口增速变动将在未来 1-2 个季度导致利润正向变动 4%左右。这意味出口需要较大的增速变

动。根据出口增速的历史资料，出口的标准差为 16.68%。显然全年累计增速下降 16%将是

小概率事件。因为根据 IMF 的预测，全球经济仍有望保持 4%的较高增速，在这个预测之下，

出口保持 20%的增速仍是可能。而四季度也是新年消费的旺季和我国出口的旺季，因此，即

使考虑到欧债危机带来的经济放缓和出口减速，我国四季度出口负增长的可能性微乎其微。 
 

图 1：出口、工业增加值与工业企业利润增速正相关 
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图 2：我国出口贸易对工业企业利润增幅影响显著 
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资料来源：wind，东北证券 

 
图 3：我国出口贸易对工业企业利润的冲击需要较大的波动 
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资料来源：wind，东北证券 

与此，同时影响工业产出的需求拉动中，投资虽仍将下降，但消费有望保持平稳，甚至略

有回升，因此，产量看，我国工业生产将降速，但是出现失速的可能性较小。 

从价格因素看，CPI 短期维持高位，下游对中游的价格挤压不会特别明显，而最上游大宗

商品价格下降有利于稳定企业的毛利水平。根据我们的分析，大幅度的上游价格下降反而有

利于企业毛利水平。 
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图 4：当期的工业企业利润与 PPI 正相关，但与 CPI 负相关
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资料来源：wind，东北证券 

 
图 5：当期的工业企业利润与 PPI 正相关，但与 CPI 负相关
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资料来源：wind，东北证券 

在出口增速 20%，CPI 在 5.4%，消费 17%的增速假设下，全年工业企业利润将在 18-22%
之间，实现 20%左右的增速将是较大可能。而对应的四季度工业企业利润将保持 11%左右的

增速，不排除实现 15%以上增速。 

二、去库存加压，维持新的去库存周期 

8 月份产成品同比增速升至 23.4%的高点，是补库存的延续还是去库存加压，我们倾向于

后者，尤其是在全球经济放缓背景下，维持新的去库存周期的开始。短期内生产仍将受到抑

制。 
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图 6：产成品库存升至高点，我们倾向认为去库存加压而非不库存延续 

-10.00
-5.00
0.00
5.00

10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00
45.00

1
9
9
6
-
0
6

1
9
9
7
-
0
6

1
9
9
8
-
0
6

1
9
9
9
-
0
6

2
0
0
0
-
0
6

2
0
0
1
-
0
6

2
0
0
2
-
0
6

2
0
0
3
-
0
6

2
0
0
4
-
0
6

2
0
0
5
-
0
6

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
9
-
0
6

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
1
-
0
6

工业企业:主营业务收入:累计同比 % 工业企业:产成品:累计同比 %
 

资料来源：wind，东北证券 
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