
 

宏观快报                                  

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
 
 
 
 
 

宏观经济分析师：刘铁军9 月工业利润增速大幅下滑 库存居高不下 SAC 执业证书编号：S0850511010020
liutj@htsec.com

021-23219394

9 月单月工业利润增速大幅下滑，企业经营效益下降。国家统计局发布数据：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%。9 月单月工业企业利润增速为 19.1%，比 8 月份的 27.5%大幅下降 8.4 个百分点。从月度

环比情况来看，9 月份工业企业利润环比增速 6.45%。主营业务收入利润为 6.05%，比 1-8 月的 6.07%又有小幅下滑，

企业经营效益下降。 

图 1 工业企业利润及同比增长（2000.02-2011.09） 
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资料来源：CEIC，国家统计局 

总的来看，今年以来工业利润增速与我们年初的预测基本一致：“2011 年 1-11 月规模以上工业企业利润为 48000 亿元附

近，同比增速 24%左右。2011 年 1-2 月份规模以上工业企业利润 6600 亿元左右，增速 35%。2011 年 1-2、3-5、6-8、
9-11 工业企业利润增速将是‘高、低、高、低’的态势”。四季度，工业企业利润增速处于全年最低水平。 

工业品需求不旺：9 月工业企业主营业务收入增速小幅下降，侧面表明 PMI 虽回升但扣除季节因素后并不好。2011 年

1-9 月，工业企业主营收入为 608428 亿元，同比增长 29.6%，比 1-8 月的 29.9%下降 0.3 个百分点，需求增长放缓。这

进一步验证了我们之前关于 PMI 订单指数的判断：扣除季节性因素后，目前微幅上升的 PMI 其实表现并不好。 
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图 2 工业企业主营收入及增速（1999.02-2011.09） 
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资料来源：WIND，国家统计局  

图 3 PMI_新订单指数（%）（2005.01-2011.09） 
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产品供给方面：产成品资金同比增速回升，库存居高不下，而工业增加值增速却不减。2011 年 9 月份原材料库存
指数为 49%，比上个月回升 0.2 个百分点。从国家统计局公布的规模以上工业企业经营数据来看，1-9 月产成品资
金占用同比增速为 24.2%，比 1-8 月的 23.4%又有回升，库存仍然居高不下。尽管如此，我们并没有见到工业生产
放缓的迹象，9 月份工业增加值增速 13.8%，环比增长 1.2%，同比环比均回升。 

图 4 产成品资金同比增速（%）（1999.02-2011.09） 
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资料来源：CEIC，国家统计局  

图 5 PMI_原材料库存指数（%）（2005.01-2011.09） 
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综合需求和供给两方面情况来看，需求不旺、工业生产和库存都处于高位，这样的供求关系将给产品价格以向下压
力且销售不达预期，因此工业企业利润增速将继续下滑。 

从分行业数据来看，上游行业利润增速还处于高位，随着产业链传导进行，未来下滑风险较大。从统计局所列行业
利润增速来看，石油和天然气开采业利润同比增长 40.4%，黑色金属矿采选业增长 55.2%，比 1-8 月还有所加快，
但其他中下游行业利润增速已经出现不同程度回落。我们认为，随着产业链传导的进行，上游行业未来下滑风险较
大。 
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