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策略跟踪研究报告 

总体分析：1-11 月工业企业利润同比增速回落继续收窄 

12 月 27 日，统计局公布了 1-11 月份的工业企业利润数据：1-11
月份，全国规模以上工业企业（年主营业务收入 500 万元以上

的企业，下同）实现利润 38828 亿元，同比增长 49.4%，较 1-8
月份数据回落了 6 个百分点，随着新年度基数效应的强化、通

胀及紧缩预期的强化，未来的工业企业盈利能力也将继续趋弱。 

重点行业分析：增幅回落幅度收窄 行业分化明显 

就上游行业整体而言，就上游行业整体而言，从累计同比数据

来看，工业企业利润都出现了增速回落，从当季同比数据来看，

除了煤炭行业之外，其他的行业也都出现了增速回落；从中游

行业的整体情况来看，1-11 月工业企业利润增速表现的分化比

较明显，从累计同比来看，只有石油加工、化工和化纤的增速

有所增长，金属冶炼和设备制造行业的增速都出现的不同程度

的回落；从当季同比来看，石油加工、化工、化纤、金属冶炼

和通用设备行业出现了增速上涨，交运设备、通信等行业出现

了回落；从下游行业来看，工业企业利润的行业增幅回落相对

于中上游行业比较平稳，无论从累计同比数据来看还是当季同

比数据来看，增速加速的行业主要都集中在农副产品、食品和

饮料行业，前期一直处于景气高位的家具制造行业回落明显。 

配置建议：关注先进设备制造业和消费行业 

1-11 月工业企业利润尽管从绝对数据上来看，还是保持了历史同

期较高的增长水平，同时，对比上季度而言，增速降幅继续有所

收窄，并且收窄幅度有所加速。从趋势上来看，下一季度的基数

效应的参照因素是今年年初的数据，对比这相对的历史高点而

言，下季度的企业盈利数据将很大程度上受到向下的基数效应作

用，同时，实体经济的二次去库存还将持续，再考虑到紧缩政策

预期和季节性因素的影响，我们认为，下季度的工业企业利润数

据继续趋弱时大概率事件。另外，从产业链上看，在紧缩预期的

影响下，上游资源品的盈利水平将继续盘整，从中游行业来看，

随着价格传导的作用，资源品加工行业将获得进一步的机会，同

时，设备制造业在二次去库存内和产业升级的过程中盈利能力相

对比较稳定；从下游行业来看，在通胀、政策预期、季节性因素

和节日效应的复合作用下，下游消费行业将在未来季度迎来进一

步的机会。同时，我们认为，随着产业升级的深化和区库存的深

入，先进设备制造业和信息产业的安全性和成长性相对较高。 

投资策略 

李静 

lijing5@csc.com.cn 

010-85130235 

执业证书编号：S1440109052367 

安尉 

anwei@csc.com.cn 

010-85130982 

执业证书编号：S1440209040343 

发布日期：2010 年 12 月 31 日 

 

上证指数走势图 

 

深证指数走势图 

 

利润增速降幅收窄 设备消费相对安全 

——1-11 月工业企业利润数据分析 
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总体分析：1-11 月工业企业利润同比增速回落继续收窄 

12 月 27 日，统计局公布了 1-11 月份的工业企业利润数据：1-11 月份，全国规模以上工业企业实现利润 38828
亿元，同比增长 49.4%。在规模以上工业企业中，国有及国有控股企业实现利润 11924 亿元，同比增长 59.1%；

集体企业实现利润 689 亿元，增长 34.6%；股份制企业实现利润 21100 亿元，增长 49.4%；外商及港澳台商投资

企业实现利润 11131 亿元，增长 46.3%；私营企业实现利润 10430 亿元，同比增长 49.4%。在 39 个工业大类行

业中，38 个行业利润同比增长，1 个行业利润下降。主要行业利润增长情况为：石油和天然气开采业利润同比

增长 65.7%，黑色金属矿采选业增长 1.1 倍，化学原料及化学制品制造业增长 59.2%，化学纤维制造业增长 1.2
倍，黑色金属冶炼及压延加工业增长 58.1%，有色金属冶炼及压延加工业增长 82.1%，交通运输设备制造业增长

59.4%，通信设备、计算机及其他电子设备制造业增长 52%，电力、热力的生产和供应业增长 74.5%；石油加工、

炼焦及核燃料加工业下降 1.1%。规模以上工业企业实现主营业务收入 624451 亿元，同比增长 31.8%。 

图 1：1-11 月工业企业利润累计同比和当季同比 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投研究发展部 

图 2：1-11 月工业企业利润累计同比 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投研究发展部 
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图 3：1-11 月工业企业利润当季同比 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投研究发展部 

整体来看，1-11 月份，全国规模以上工业实现利润同比增长 49%，比 1-8 月份的 55%回落了 6 个百分点，

但是，从幅度上看，1-11 月份的工业企业利润增速延续之前的回落幅度收窄态势，降幅比上季度收窄了 20 个百

分点，收窄幅度较上季度有了大幅加速。从历史数据来看，在基数效应的持续弱化的影响下，目前的工业企业

利润增速水平基本上回到了 2007 年的水平，就下一季度的工业增速来看，在今年年初高企的工业增速的基数效

应影响下，复合季节性因素和节假日效应，下一季度的工业增速面临较大的回落风险。同时，就目前的整体经

济来看，一季度也面临更多的不确定因素，通货膨胀的态势目前并没有得到有效的控制，近期的连续加息及相

关的货币政策并没有缓解未来的紧缩预期，所以，我们认为，无论从基数效应和季节因素来看，还是从实体经

济和政策预期的影响来看，下季度的工业企业利润增速都面临较大的下行压力。 

从行业的层面来看，累计同比出现回落的行业仍旧是石油加工行业，当季同比出现回落的主要是橡胶行业，

较上季度而言，石油加工和钢铁行业当季工业增速实现了由负转正，尤其是石油加工行业，当季同比增速位居

各行业第一。石油加工行业累计同比增速仍在收窄降幅而当季同比增速大幅飙升主要是因为随着通胀得持续，

价格传导从成本到产成品需要一个时滞，随着成品油价格的不断提价，石油加工行业之前面临的成本压力大大

释放。从所有上涨的行业来看，水的生产和应用涨幅居首；另外，从当季的同比数据来看，随着紧缩政策的不

断实施，前期利润加速的上游资源品行业增速有所放缓，而化工、煤炭增速相对靠前；同时，设备制造业的表

现也仍旧相对靠前，这在我们之前的配置报告中也多次阐述。 
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重点行业比较分析：增速回落幅度收窄 行业分化明显 

上游行业：增速整体回落，煤炭当季增速增长 
图 4：上游行业工业企业利润累计同比 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投研究发展部 

图 5：上游行业工业企业利润当季同比 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投研究发展部 

就上游行业整体而言，从累计同比数据来看，工业企业利润都出现了增速回落，从当季同比数据来看，除

了煤炭行业之外，其他的行业也都出现了增速回落。就当季同比来看，煤炭行业本季度有所表现主要是受到通

货膨胀的推动作用和价格上涨预期的影响；回落幅度相对较大的是石油开采行业和电力行业，这主要是受到了

紧缩预期的负面影响；就 1-11 月累计同比的数据来看，回落幅度相对较为明显的也是石油开采和电力行业，这

主要是因为前期的基数效应的回落、通胀推动预期的弱化以及紧缩预期的强化带来的复合影响。 
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中游行业：分化明显，化工、金属冶炼相对较好 
图 6：中游行业工业企业利润累计同比 
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石油加工、炼焦及核燃料加工 化学原料及化学制品制造 化学纤维制造
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专用设备制造 交通运输设备制造 通信设备、计算机及其他电子设备制造

仪器仪表及文化、办公用机械制造

资料来源：Wind 资讯，中信建投研究发展部 

图 7：中游行业工业企业利润当季同比 
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石油加工、炼焦及核燃料加工 化学原料及化学制品制造 化学纤维制造

黑色金属冶炼及压延加工 有色金属冶炼及压延加工 通用设备制造

专用设备制造 交通运输设备制造 通信设备、计算机及其他电子设备制造

仪器仪表及文化、办公用机械制造

资料来源：Wind 资讯，中信建投研究发展部 

从中游行业的整体情况来看，1-11 月工业企业利润增速表现的分化比较明显，从累计同比来看，只有石油

加工、化工和化纤的增速有所增长，其他金属冶炼和设备制造行业的增速都出现的不同程度的回落；从当季同

比来看，石油加工、化工、化纤、金属冶炼和通用设备行业出现了增速上涨，交运设备、通信等行业出现了回

落。其中，石油加工行业的回升最为明显，当季同比数据从负增长变为增速超过了 2 倍，这主要是通胀得价格

推动作用从原材料到产成品的滞后作用，随着成品油价的连续提升，石油加工企业面临的成本压力得到了传导

释放，盈利能力进一步增强。 
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下游行业：食品饮料行业表现相对较好 
图 8：下游行业工业企业利润累计同比 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投研究发展部 

图 9：下游行业工业企业利润当季同比 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投研究发展部 

从下游行业来看，工业企业利润的行业增幅回落相对于中上游行业比较平稳，无论从累计同比数据来看还

是当季同比数据来看，增速加速的行业主要都集中在农副产品、食品和饮料行业，前期一直处于景气高位的家

具制造行业回落明显。就农副产品而言，增速加速主要是受到全球通胀上行供给短缺的价格推动的影响；对食

品饮料行业而言，消费旺季的到来也将继续刺激生产和销售，节日效应也将进一步推动食品饮料行业的利润增

速。对于家具制造行业，由于房地产行业的紧缩政策的滞后效应，家具行业开始受到其负面影响；对于医药行

业而言，由于基本药品价格目录的出台，也在一定程度上降低了医药企业的盈利能力。 
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配置建议：关注先进设备制造业和消费行业 

从工业增加值的整体分析来看，1-11 月工业企业利润尽管从绝对数据上来看，还是保持了历史同期较高的

增长水平，同时，对比上季度而言，增速降幅继续有所收窄，并且收窄幅度有所加速。从趋势上来看，下一季

度的基数效应的参照因素是今年年初的数据，对比这相对的历史高点而言，下季度的企业盈利数据将很大程度

上受到向下的基数效应作用，同时，实体经济的二次去库存还将持续，再考虑到紧缩政策预期和季节性因素的

影响，我们认为，下季度的工业企业利润数据继续趋弱时大概率事件。另外，从产业链上看，在紧缩预期的影

响下，上游资源品的盈利水平将继续盘整，从中游行业来看，随着价格传导的作用，资源品加工行业将获得进

一步的机会，同时，设备制造业在二次去库存内和产业升级的过程中盈利能力相对比较稳定；从下游行业来看，

在通胀、政策预期、季节性因素和节日效应的复合作用下，下游消费行业将在未来季度迎来进一步的机会。同

时，我们认为，随着产业升级的深化和区库存的深入，先进设备制造业和信息产业的安全性和成长性相对较高。  
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