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三季度企业利润平稳增长 

 
   
投资要点 
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《宏观月报：经济下滑可控 通胀并未远去》    

2010-07-30 

《宏观周报：转型期投资的契机和希望》    

2010-07-26 

《通胀水平仍有冲高潜力》    2010-07-19 

 

● 8 月工业企业经济效益表明：无论是主营业务收入还是企业利

润增速都出现了小幅反弹，这很可能意味着在三季度经济下滑

的情况下，企业盈利状态好于预期，今年 10 月的三季报行情

值得期待。 

● 企业利润下滑趋势仍没有结束，四季度来自企业需求面和供给

面的双重压力将使得企业盈利状况出现较快的下滑。 
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   国家统计局公布的 8 月工业企业经济效益表明：无论是主营业务收入还是企业利润增速都出现了小幅反弹，这很

可能意味着在三季度经济下滑的情况下，企业盈利状态好于预期，但考虑到经济下行趋势短期难以改变，企业利润

增速难以持续回升。 

企业利润好于预期 

1-8 月份，工业企业实现主营业务收入 531695 亿元，同比增长 29.9%，比前 7 月提高 0.13 个百分点，而如果以

8 月来看，同比增速为 31%，比上月提高 1 个百分点。 

这一方面有去年基数的原因，如去年 5 月后主营业务收入增速下滑较快，从 2-5 月的 37%快速回落到 5-8 月的

27%，另一方面也表明近期经济下滑并没有对企业的主营业务收入增长有较大的负面影响。 

主营业务收入增速的反弹也使得企业利润增速回落放缓，如 1-8 月同比增长 28.2%，仅比前 7 月低 0.1 个百分点，

而从 8 月来看，同比增速 28%，还比上月提高 2 个百分点。 

8 月利润增速的平稳也使得 6-8 月当季利润增长超预期，同比增长 28.6%，比 2-5 月当季同比提高 3.7 个百分点，

这很可能也意味着三季度企业利润增长形势仍较好。 

        利润增长的隐忧 

尽管 8 月利润平稳增长形势不错，但是从诸多角度分析，利润增长仍存在许多隐忧。 
第一，从行业来看，当前推动利润增长的主要是各类高耗能产业，如 1-8 月有色金属冶炼同比增长 64.6%，比上

月提高 8.1 个百分点，黑色金属冶炼 1-8 月同比增长 22.8%，比上月提高 5.75 个百分点，而各类高加工度的行业利润

增长并不乐观，如通信设备制造业 1-8 月利润同比增长只有 2.1%，虽然比 1-7 月有所好转，但增速仍较低。 

第二，从企业属性来看，国有和集体企业利润增长较好，1-8 月同比分别增长 20.6%，31.8%，比前 7 月高 0.22

和 1.2 个百分点，且它们的主营业务收入利润率水平也较高，如分别为 6.87%和 6.4%，而私营企业利润下滑明显，

1-8 月同比增长 45.6%，比前 7 月下滑 1 个百分点，且它们的利润率水平也较低，主营业务收入利润率仅有 5.59%。

两者之间反差较大的原因与国有企业普遍处在产业链中上游，在行业中具有更多的垄断地位，具有产品定价权有关，

而这实际上是不利于经济和企业利润的平稳增长，因为私营企业吸收了更多的就业，它们盈利的下滑将会更多影响

就业以及社会的稳定。 

图 1：私营企业利润下滑明显 
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第三，未来利润增速仍有下滑风险，如四季度经济仍存在较大的下滑风险，其主要原因包括：在短期信贷仍处

于偏紧状况下，制造业投资增速将难以持续反弹；随着楼市调控强化下滑带来的房地产销售面积的持续放缓，我们

估计四季度销售面积同比增速将在-20%左右，商品房投资增速还将持续下行；欧洲债务危机不断深化引发的全球经

济二次回落也将在四季度明显影响我国出口增速。这都会抑制企业订单的增长。 

再如当前企业去库存的压力仍较大。如 8 月产成品同比增长达到 23.4%，没有延续今年二季度以来的下滑趋势，

三季度以来反而逐渐增加，增速创出本轮库存周期以来新高，这表明受累于三季度以来需求的持续疲软，6 月工业生

产活动的加快反而使企业积累了更多的产品库存，这意味着在未来需求依旧难以有起色情况下，企业只有加大去库

存的力度，库存水平才能回落到更合意的水平，而这此期间，工业增加值也将经历较快的下滑，由此导致经济供给

面的调整压力增大。 

图 2：企业库存压力较大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
而来自企业需求面和供给面的双重压力也将使得企业产品价格四季度也回出现回落，企业主营业务收入和盈利

状况也将面临较快的下滑。 
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