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去库存才开始，利润增速反弹不可持续但可积极关注下游产业 

——11 月份工业企业利润点评 

宏观报告 发布时间：2011 年 12 月 27 日

投资要点： 

 11 月份工业企业利润累计同比增长 24.4%，增速下降 0.8
个百分点，但当月利润增速反弹 5 个百分点至 17.9%。 

 核心观点：当月利润反弹主要源于成本下降导致毛利改善，

但去库存才开始，工业生产下降趋势难以扭转。因此，利润

增速反弹不可持续。但可积极关注较早去库存的下游产业。

 11 月份的工业效益指标明示三点：第一，企业盈利情况有

望好于市场的悲观预期，原因在于成本下降带来的效益改善

从指标看成本改善明显，每百元主营业务收入中的成本为

84.98 元，主营业务收入利润率为 6.14%。 

 第二，量在下降，企业盈利仍处于下行通道。表现在企业营

收增速继续收窄而去库存才开始，营收累计同比增长

28.2%，当月同比下降 5 个百分点至 20%，而产成品库存

累计同比下降 1.3 个百分点，当月负增长 22%，为下半年

来首次下降，表明被动补库存结束，主动去库存开始。 

 根据去库存、工业增加值增速及利润关系，我们认为工业企

业利润总体仍将处于下降通道，当月反弹不代表趋势性好

转。这个过程预计要到 2012 年 1 季度，乐观估计 4、5 月

份有可能企稳。 

 第三，结构性的利润改善延续，可积极关注轻工及交运设备、

通信设备等下游产业。理由是：（1）去库存调整早，生产

有望最先企稳，（2）短期成本处于低位，利好毛利改善。（3）
轻工业工业增加值现滞降，营收降速空间或有限。 

 交运、通信设备等下游行业在今年一季度开始去库存，去库

存压力相对较小，而成本改善将稳定毛利。交运设备的当月

利润在 11 月份增速反弹至 31%，类似的有通信、专用设备、

通用设备及金属制品等产业。而食品、服装等利润增速平稳。

 中游和上游产业产成品库存仍处高位，去库存正开始，而

PPI 大幅下降也影响毛利，利润也处于快速调整态势。 

 总体看，利润增速处于下降，但下游及终端消费产业有望好

于预期，也有望“春江水暖鸭先知”，可积极关注。 
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主要事件： 

国家统计局 12 月 27 日发布的统计数据显示，1-11 月份，全国规模以上工业企业实现利

润 46638 亿元，同比增长 24.4%。11 月当月实现利润 5421 亿元，同比增长 17.9% 
规模以上工业企业实现主营业务收入 759338 亿元，同比增长 28.2%。每百元主营业务收

入中的成本为 84.98 元，主营业务收入利润率为 6.14%。    
11 月末，规模以上工业企业应收账款 72918 亿元，同比增长 19.7%。产成品资金 28012

亿元，同比增长 22.8%。 

点评： 

一、11 月份当月利润反弹源于部分行业的毛利改善 
经测算，11 月份当月利润增速从 10 月份的 12.8%反弹 56 个百分点至 17.9 %，利润增速

呈反弹。但当月利润反弹主要源于成本下降导致毛利改善。根据统计局数据，每百元主营业

务收入中的成本为 84.98 元，主营业务收入利润率为 6.14%。    
图 1：11 月份企业成本下降改善企业毛利 

 
资料来源：统计局，东北证券 

 

二、去库存才开始，产量下降压制营收增速，企业利润仍处于下降通道 
我们认为企业利润的改善需要产量的稳定和回升。但目前难以看到，表现在企业营收增

速继续收窄而去库存才开始，11 月份营收累计同比增长 28.2%，但当月同比下降 5 个百分点

至 20%，出现了营收下降而利润反弹的背离情况。我们营收更代表企业的生产情况，即仍处

于下行通道。主要是短期企业去库存。 
11 月份产成品库存累计同比下降 1.3 个百分点，当月负增长 22%，为下半年来首次下降，

表明被动补库存结束，主动去库存开始。 
根据去库存、生产和利润增速的关系，在去库存的初始阶段，企业生产将继续下降，而

利润难以提高。因此，我们认为工业企业利润总体仍将处于下降通道，当月反弹不代表趋势

性好转。这个过程预计要到 2012 年 1 季度，乐观估计 4、5 月份有可能企稳。 
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图 2：11 月份当月营收和利润增速背离，营收增速下降表明企业生产仍处于下行 
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资料来源：wind，东北证券 
图 3：下半年产成品库存同比下降，当月负增长，去库存开始 
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资料来源：wind，东北证券 
图 4：在去库存的初始阶段，企业生产下降而利润难以提高 
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三、轻工和下游设备产业有望率先企稳，可积极关注 

虽然我们认为企业利润总体将下行，但 11 月份的企业效益指标反映行业结构分化明显。

可积极关注轻工及交运设备、通信设备等下游产业。理由是： 

（1）去库存调整早，生产有望最先企稳。交运、通信设备等下游行业在今年一季度就开

始去库存，去库存压力相对较小，而成本改善将稳定毛利。交运设备的当月利润在 11 月份增

速反弹至 31%，连续 3 个月，类似的通信、专用设备、通用设备及金属制品等产业。而食品、

服装等利润增速平稳。 

（2）短期成本处于低位，利好毛利改善。（3）轻工业工业增加值现滞降，营收降速空间

或有限。而中游和上游产业产成品库存仍处高位，去库存正开始，而 PPI 大幅下降也影响毛

利，利润也处于快速调整态势。 

总体看，利润增速处于下降，但下游及终端消费产业有望好于预期，也有望“春江水暖鸭

先知”，可积极关注。 
图 5：11 月份轻、重工业增加值增速相同，轻工业出现滞降表明轻工业的回调逐渐接近底部
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资料来源：wind，东北证券 
图 6：交运设备等下游生产商已经经历半年左右的去库存
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资料来源：wind，东北证券 
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图 7：11 月交运设备当月利润增速大幅反弹 
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资料来源：wind，东北证券 
图 8：中上游产业的库存仍处于高位，去库存压力高企
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资料来源：wind，东北证券 
图 9：中游产业除了钢铁和有色略有好转，其他仍处于下降通道 
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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。 

 


