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寒潮来袭 毛利提高挡不住利息增加和产量下降 

——9月份工业企业利润点评  

 发布日期：2011 年 10 月 27 日  

主要观点： 

 9 月工业企业利润累计同比增长 27%，增速下降 1.2 个

百分点，似乎还保持了较高增速，但累计增速高增长难

以掩盖利润大幅下降的势头，利润下降的寒潮来袭。 

 核心观点：营业收入和利润的增速背离表明利息等成本

开始明显侵蚀利润，随着产销增速的回落，即使成本下

降导致的毛利改善也难以阻挡利润增速的大幅下降趋

势，年底有可能出现当月利润没有增长，甚至负增长。

 经测算，9月份当月利润增速从8月份的27.88%下降 10
个百分点至 17.16%，为 3 月份以来最大降幅。降幅超

过我们的预期，四季度利润快速风险加大。 

 而对比当月营业收入仍保持 27%的增速，仅比 8 月份下

降 3 个百分点，显然利润降幅要远远大于收入降幅。在

毛利略有改善的背景下，利润降幅只能来自于利息等财

务费用的增加。 

 数据表明，每百元主营业务收入中的成本为 85.07 元，

下降 0.01 元，为年内首次下降，毛利确实改善。但主营

业务收入利润率却下降了 0.02 个百分点，表明业务成本

外的费用大幅提高。其中利息等财务费用则可能是主因。

利息支出累计增长连续 4 个月超过 30%。 

 展望未来，不利利润增长的因素增加：（1）外需、投资

等需求下降，产销量进一步受到抑制；（2）重工业增速

存在快速回调的可能；（3）信贷难以全面放松，利息等

财务费用进一步提高，边际成本则更高。 

 为此我们略微下调原先的利润增速，把全年 20%的增速

下修至 19%，12 月当月利润增速有可能为负增长。但出

现两位数的负增长的可能性较小。 

 9 月份产成品同比增速升至 24.2%的高点，继续走高，

去库存加压，新去库存周期将延后结束，有可能延续至

2012 年的三季度。短期内生产仍将受到抑制。 
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主要事件： 

国家统计局 10 月 27 日发布的统计数据显示，1-9 月份，全国规模以上工业企业实现利润

36834 亿元，同比增长 27%。 
规模以上工业企业实现主营业务收入 608428 亿元，同比增长 29.6%。每百元主营业务收

入中的成本为 85.07 元，主营业务收入利润率为 6.05%。     
9 月末，规模以上工业企业应收账款 69514 亿元，同比增长 21.9%。产成品资金 26750 亿

元，同比增长 24.2%。 

点评： 

一、收入和利润增速明显背离，利息等财务支出提高是主因 

经测算，9 月份当月利润增速从 8 月份的 27.88%下降 10 个百分点至 17.16%，为 3 月

份以来最大降幅。降幅超过我们的预期，四季度利润快速风险加大。 

而规模以上工业企业实现主营业务收入 608428 亿元，同比增长 29.6%，比 8 月份仅下降

0.2 个百分点，而当月营业收入也保持了 27%的增速，仅比 8 月份下降 3 个百分点。 

对比收入增速和利润增速，我们发现显然利润降幅要远远大于收入降幅。在毛利略有改善

的背景下，利润降幅只能来自于利息等财务费用的增加。 

数据表明，每百元主营业务收入中的成本为 85.07 元，下降 0.01 元，为年内首次下降，

毛利确实改善。但主营业务收入利润率却下降了 0.02 个百分点，表明业务成本外的费用大幅

提高。其中利息等财务费用则可能是主因。利息支出累计增长连续 4 个月超过 30%。 

展望未来，不利利润增长的因素增加：（1）外需、投资等需求下降，产销量进一步受到

抑制；（2）重工业增速存在快速回调的可能；（3）信贷难以全面放松，利息等财务费用进一

步提高，边际成本则更高。 

为此我们略微下调原先的利润增速，把全年 20%的增速下修至 19%，12 月当月利润增速

有可能为负增长，但出现两位数的负增长的可能性较小。 
图 1：9 月份当月利润增速大幅下降 
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图 2：9 月份当月收入增速并未明显回落，收入和利润增速明显背离 
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图 3：毛利提高但收入利润率却下降，表明费用提高 

 
资料来源：统计局，东北证券 
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图 4：前 8 个月财务费用和利息支出保持走高趋势 
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二、被动不库存使得去库存加压 

9 月份产成品同比增速升至 24.2%的高点，继续走高，我们认为现在最可能的是出于被动

不库存。这意味着去库存加压，新去库存周期将延后结束，有可能延续至 2012 年的三季度。

短期内生产仍将受到抑制。 
图 5：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 
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