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收入下行是利润增速降幅扩大的主因 
                                         ——宏观日报 2012.09.28

 

 1-8 月工业企业利润增速为-3.1%，降幅比上月扩大 0.4 个百分点。8 月份数据显示，毛

利率与上月基本持平，而生产和产品价格的下行，带动收入增速下行，从而带动 8 月份

利润降幅扩大。虽然 8 月份三费率数据未公布，但从 1-7 月份数据看，今年以来规模以

上工业企业的三费率明显提升，这也是带动企业盈利表现不达预期的重要原因之一。 
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 从影响利润的因素看，价格和生产的下滑带动主营业务收入增速下滑是主因，并且价格

的回落幅度高于生产。8 月份主营业务收入累计增速为 10.2 %，比上月回落 0.4 个百分

点。毛利率与上月基本持平，8月份毛利率为 14.53%，略低于 7月份的 14.59%。 

 与往年同期相比，今年 8 月份规模以上工业企业的主营业务收入销售利润率为 5.31%，

低于 2010 年和 2011 年同期水平；应收账款周转率为 7.2，低于 2011 年同期，与 2010

年同期持平；而产品销售率为 98.4%，为 2008 年以来同期最高水平，由此反映出受经济

低迷影响，企业盈利能力下行，收账速度有所下降，在此情况下，企业通过减少生产，

提高产品销售率，减少库存积压，即主动减库存。8月产成品库存同比为 11.3%，比上月

回落 1.2 个百分点。 

 四季度，经济有望在投资和出口的拉动下小幅反弹，规模以上工业企业利润增速预计也

将有所改善。 
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1、收入下行是利润增速降幅扩大的主因 
1-8 月工业企业利润增速为-3.1%，降幅比上月扩大 0.4 个百分点。8月份数据显示，

毛利率与上月基本持平，而生产和产品价格的下行，带动收入增速下行，从而带动 8月份

利润降幅扩大。虽然 8月份三费率数据未公布，但从 1-7 月份数据看，今年以来规模以上

工业企业的三费率明显提升，这也是带动企业盈利表现不达预期的重要原因之一。 

从影响利润的因素看，价格和生产的下滑带动主营业务收入增速下滑是主因，并且价

格的回落幅度高于生产。8月份主营业务收入累计增速为 10.2 %，比上月回落 0.4 个百分

点。毛利率与上月基本持平，8月份毛利率为 14.53%，略低于 7月份的 14.59%。 

与往年同期相比，今年 8月份规模以上工业企业的主营业务收入销售利润率为 5.31%，

低于 2010 年和 2011 年同期水平；应收账款周转率为 7.2，低于 2011 年同期，与 2010 年

同期持平；而产品销售率为 98.4%，为 2008 年以来同期最高水平，由此反映出受经济低

迷影响，企业盈利能力下行，收账速度有所下降，在此情况下，企业通过减少生产，提高

产品销售率，减少库存积压，即主动减库存。8 月产成品库存同比为 11.3%，比上月回落

1.2 个百分点。 

四季度，经济有望在投资和出口的拉动下小幅反弹，规模以上工业企业利润增速预计

也将有所改善。 

2、加快发展服务业，促进产业结构优化升级 
日前国务院总理温家宝召开国务院常务会议，强调加快发展服务业是我国产业结构优

化升级的战略重点。服务业对我国经济拉动作用巨大，“十一五”期间，我国金融、批发

零售、住宿餐饮、交通仓储等主要服务业行业和旅游、文化、家政、动漫、环境服务、电

子商务等新兴服务产业和新型业态快速发展。 

会议确定了未来“十二五”期间服务业发展的重点任务： 

（一）围绕促进工业转型升级和加快农业现代化进程，加快发展金融、交通运输、科

技、商务、工程咨询、人力资源服务和节能环保服务等生产性服务行业，增强服务功能，

提高创新能力。 

（二）围绕满足城乡居民多层次多样化需求，大力发展商贸、家庭服务、法律服务、

体育、房地产服务等生活性服务行业，完善服务标准，提高服务质量。 

（三）扩大服务业对外开放。大力发展服务贸易，推动重点行业服务出口。扩大服务

业利用外资领域，提高利用外资的质量和水平。扩大服务业国际交流与合作。深入推进内

地与港澳台地区服务业合作。 

（四）深化体制改革。放宽市场准入，鼓励和引导各类资本投向服务业。深入开展国

家服务业综合改革试点，鼓励各地结合实际开展服务业综合改革试点。 

我国服务业规模不断扩大，2010 年服务业增加值较 2005 年增长了 1.3 倍，年均就业

579 万，服务业就业人数占全社会就业人数比重为 34.6%。服务业已经成为推动经济增长、

社会发展和居民生活改善的重要力量。但是，我国服务业发展仍存在很多问题，比如服务

意识不高，公共服务质量不强，服务效率低下，服务业吸纳就业能力低下。 

未来深化服务业改革开放，推动现代物流、高技术服务、文化产业、电子商务、旅游

业、设计咨询、健康和养老服务、农村服务、海洋服务和其他新兴产业、新型业态将是我

国服务业战略转型的工作重点。随着我国营改增税制改革的全面展开，服务业企业将积极

购置机器设备。并通过完善财税、金融、土地、价格等方面的政策加大对服务业的支持力

度。 
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3、美国二季度 GDP 下修至 1.3%,8 月耐用品订单不容

乐观 
昨日，美国商务部基于更完整的数据，将美国二季度GDP环比增速从第二次预估的1.7%

下修至 1.3%，主要因为下修了私人投资特别是农产品库存，以及私人消费支出。环比来，

主要调整在于:（1）二季度私人投资增速从 3%下调至 0.7%，远低于一季度的 6.1%，对 GDP

的贡献下调 0.31 个百分点至 0.09%，对主要因为私人库存对 GDP 的贡献下调了 0.23 个百

分点至-0.46%，而且暖冬结束后，建筑投资从 3%下修至 0.6%，远低于过去四个季度 10%

以上的增速。这说明，二季度企业去库存抵销了软件设备投资拉动的私人投资增幅的 82%，

导致私人投资对 GDP 的贡献极小；（2）私人消费支出增速下调 0.2 个百分点至 1.5%,对 GDP

的贡献下调 0.14 个百分点至 1.06%，不过仍是拉动 GDP 最大的组成部分，其中服务消费

贡献远超过商品消费，贡献了私人消费的 93%。（3）此外，净出口的贡献略减至 0.23%，

主要因为出口增速下调幅度超过进口，但去年四季度以来仍保持出口提速、进口减速的趋

势。（4）政府投资和消费方面，增速上调 0.2 个百分点至-0.7%，对 GDP 的拖累减少。总

体来看，二季度经济明显下滑，最大的拖累是耐用品消费，贡献相比第一季度减少了 0.87

个百分点，而 2/3 的下滑是因为汽车及零部件销量减少，其次，暖冬效应结束后建筑投资

下滑也是一大拖累，房地产复苏步伐放慢，积极因素来自于出口提速、进口减速带来的净

出口正贡献增加，而政府投资和消费的拖累也在递减。还有一个积极因素在于，企业税后

利润意外上升 2.2%，较先前的 1.1%大幅上修。一季度，企业税后利润下跌了 8.6%。 

对二季度美国经济拖累最大的耐用品，8 月份订单情况不容乐观。耐用品订单环比转

而下降-13.2%，创 2009 年以来最大单月降幅，远低于预期的-5%，不过不必过于恐慌，因

为订单剧减主要是因为汽车和航空飞机订单下降最大，例如波音公司的飞机订单从 7 月的

260 架下滑至 1 架。另外，7月耐用品订单增速也从 4.2%下修正至 3.3%。 

剔除国防和航空产品的资本品订单环比增长 1.1%，扭转了过去两个月的下降趋势，也

高于预期的 0.7%，7 月值则下修为-5.2%。这说明核心资本品订单 8 月出现了恢复的喜人

局面，不过还需进一步数据验证。而且，耐用品库存增长 0.6%，尽管较 7 月的 0.8%略有

下滑，但仍高于二季度的加库存速度。负面消息在于 8 月耐用品出货量下降 3%，其中核

心资本商品出货量下跌 0.9%，已连续两个月下降，说明需求仍然低迷。 
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