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当月利润增速连续急跌表明企业盈利寒冬来临当月利润增速连续急跌表明企业盈利寒冬来临当月利润增速连续急跌表明企业盈利寒冬来临当月利润增速连续急跌表明企业盈利寒冬来临

——10 月份工业企业利润点评

宏观报告宏观报告宏观报告宏观报告 发布时间：2011年 11月 27日

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

�10月份工业企业利润累计同比增长 25.3%，增速下降 1.6
个百分点，降速加快，利润连续两个月大幅下降，预期的寒

冬确认来临。

�核心观点：累计增速已不能及时反映企业盈利的恶化，当月

利润增速更反映趋势，在生产减速情况下，企业盈利将继续

恶化，12月当月出现负增长将不可避免。

�经测算，10月份当月利润增速从 9月份的 18%下降 6个百

分点至 12.8%，短短两个月内当月利润的增速已经大幅下

降 15个百分点。

�根据此前公布的数据，10月份工业增加值增速放慢 0.6个

百分点，销售率比上年同月下降 0.3个百分点，表明企业需

求进一步萎缩，这也意味三季度以来的被动补库存将结束而

进入主动去库存阶段。生产的进一步放缓意味企业盈利将进

一步下降，这个过程短期扭转无望，至少将延续至明年上半

年。

�而三季度的原材料成本下降导致 9月份毛利提高的情况也

随着原油等部分原材料价格的反弹而消失。10月份每百元

主营业务收入中的成本提升至 85.10元，增加 0.03元。近

期大宗商品的高位运行表明企业来源于成本的改善不可给

予过高的期望。

�内外需下降的趋势已经形成，我们维持年底的两个月盈利进

一步快速下降的判断，全年可能在 19-20%，但这个数据已

经没有多大意义，高增长仅是前 8个月的功劳，而非当下，

企业盈利已经快速恶化。

����10月份产成品同比增速升至 24.2%的高点，略有提高。但

当月库存同比增长 26%，比前三个月的增速已经明显下降，

表明企业可能开始主动去库存。新去库将是必然，按照以往

1年左右的去库存周期，新的去库存周期将可能延续至2012
年的三、四季度。生产将明显受到抑制。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

国家统计局 11月 27日发布的统计数据显示，10月份，全国规模以上工业企业实现利润

41217亿元，同比增长 25.3%。10月当月实现利润 4383亿元，同比增长 12.5%。

规模以上工业企业实现主营业务收入 681845亿元，同比增长 29.1%。每百元主营业务收

入中的成本为 85.1元，主营业务收入利润率为 6.04%。

10月末，规模以上工业企业应收账款 71317亿元，同比增长 20.7%。产成品资金 27482
亿元，同比增长 24.2%。

点评：点评：点评：点评：

一、一、一、一、10101010月份当月利润再次大幅下降，盈利进一步恶化月份当月利润再次大幅下降，盈利进一步恶化月份当月利润再次大幅下降，盈利进一步恶化月份当月利润再次大幅下降，盈利进一步恶化

经测算，10月份当月利润增速从 9月份的 18%下降 6个百分点至 12.8%，短短两个月

内当月利润的增速已经大幅下降 15个百分点。

规模以上工业企业实现主营业务收入 681845亿元，同比增长 29.1%，比 9月份下降 0.48
个百分点，降幅增大。而当月营业收入也下降 2.3个百分点至 25.25%的增速，很明显企业营

业收入已经从 8月份的高点开始回落。

图图图图 1111：：：：10101010月份当月营业收入和利润增速进一步下降月份当月营业收入和利润增速进一步下降月份当月营业收入和利润增速进一步下降月份当月营业收入和利润增速进一步下降
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资料来源：wind，东北证券

而三季度的原材料成本下降导致 9月份毛利提高的情况也随着原油等部分原材料价格的

反弹而消失。10月份每百元主营业务收入中的成本提升至 85.10元，增加 0.03元。近期大

宗商品的高位运行表明企业来源于成本的改善不可给予过高的期望。

根据此前公布的数据，10月份工业增加值增速放慢 0.6个百分点，销售率比上年同月下

降 0.3个百分点，表明企业需求进一步萎缩，这也意味三季度以来的被动补库存将结束而进

入主动去库存阶段。生产的进一步放缓意味企业盈利将进一步下降，这个过程短期扭转无望，

至少将延续至明年上半年。

内外需下降的趋势已经形成，我们维持年底的两个月盈利进一步快速下降的判断，全年可

能在 19-20%，但这个数据已经没有多大意义，高增长仅是前 8个月的功劳，而非当下，企业
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盈利已经快速恶化。

图图图图 2222：：：：10101010月份企业成本再次提高而盈利能力继续下降月份企业成本再次提高而盈利能力继续下降月份企业成本再次提高而盈利能力继续下降月份企业成本再次提高而盈利能力继续下降

资料来源：统计局，东北证券

二、新的去库存周期终将开始，主动去库存来临二、新的去库存周期终将开始，主动去库存来临二、新的去库存周期终将开始，主动去库存来临二、新的去库存周期终将开始，主动去库存来临

10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。

图图图图 3333：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：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：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：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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资料来源：wind，东北证券
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图图图图 4444：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：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：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：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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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。

优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益；

同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；

落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。

推 荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上；

谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%；

中 性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间；

回 避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。


	TEL:(8621)63367000
	FAX:(8621)63373209

