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点评： 

 1-11 月份规模以上工业企业收入和利润增速再度下降。全国规模以上

工业企业 1-11 月份主营业务收入累计同比增长 28.20%，增速连续三

个月回落，回落幅度分别为 0.30、0.50 和 0.88 个百分点。全国规模

以上工业企业 1-11 月份利润总额累计同比增长 24.40%，增速连续五

个月回落，回落幅度分别为 0.37、0.05、1.26、1.71 和 0.86 个百分

点。从环比来看，收入和利润环比分别上升 5.55%和 23.67%，业绩

滑坡有所趋缓。但从中长期来讲，在终端需求持续下降的基础上，去

库存周期可能仅仅是刚刚开始，目前仍看不到工业企业经营情况迎来

拐点的迹象。 

 利润率止跌反弹。1-11 月份规模以上工业企业主营业务收入利润率为

6.14%，较 1-10 月份上升 0.1 个百分点，结束了连续四个月的下降趋

势。随着政策有所松动，10 月份中旬以来资金成本下降，财务费用所

带来的企业经营压力有所减小，这是利润率有所改善的一大因素。但

我们认为利润率的反弹仍远不足以抵消收入增速不断下降所带来的负

面影响。 

 具体行业层面上，39 个大类行业中，“石油加工、炼焦及核燃料加工

业”、“通信设备、计算机及其他电子设备制造业”、“电力、热力的生

产和供应业”这 3 个行业利润同比下降，其余 36 个行业利润同比上

升。从提前公布的 10 个行业的数据中我们可以看到，（1）采掘业中，

“黑色金属矿采选业”利润增速上升，“石油和天然气开采业”增速略

有下降，但依然高位；（2）制造业中，“交通运输设备制造业”增速略

有上升，但依然保持今年以来的持续低速增长态势。而化工相关的“化

学原料和化学制品制造业”和“化学纤维制造业”增速下滑明显，相

关行业投资标的需引起投资者注意。 

2011 年 1-11 月份工业企业经济效益数据点评 

分析师：周喜                      SAC NO：S1150511010017                2011 年 12 月 27 日 
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图 1：规模以上工业企业收入利润累计同比（%）            图 2：规模以上工业企业收入利润环比（%） 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所                 资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 3：规模以上工业企业产成品和应收账款累计同比（%）    图 4：规模以上工业企业主营业务收入利润率 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所                  资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 5：规模以上工业企业费用累计同比（%）               图 6：长三角票据直贴利率（%） 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所                   资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

表 1：出口情况 

指标名称 2011/06 2011/07 2011/08 2011/09 2011/10 2011/11 

出口金额:当月同比 17.90 20.45 24.46 17.06 15.87 13.80 

出口金额:季调:当月同比 16.40 23.40 20.70 18.90 14.40 11.60 

出口数量:玉米:累计同比 -29.00 -27.50 -20.90 -15.70 17.60 10.90 

出口数量:活猪(种猪除外):累计同比 -8.40 -8.90 -9.50 -9.50 -9.90 -10.00 

出口数量:塑料制品:累计同比 6.90 5.90 6.30 6.30 6.40 6.70 

31.00 30.59 
29.47 29.44 29.71 29.77 29.88 29.58 29.08 
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出口数量:钢材:累计同比 3.20 2.30 6.50 9.50 11.30 13.80 

出口数量:集成电路:累计同比 17.70 16.90 16.30 14.40 11.30 10.00 

出口数量:自动数据处理设备及其部件:累计同比 13.80 12.80 12.80 12.30 11.70 11.40 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 7：商品房/汽车销售累计同比（%）                  图 8：社会消费品零售总额当月同比（%） 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所                 资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 9：主要工业品产量当月同比（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 10：10 个主要行业利润总额近 5 个月累计同比（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

表 2：10 个主要行业利润总额累计同比（%） 

10 个主要行业 2011-07 2011-08 2011-09 2011-10 2011-11 相较上个月 

石油和天然气开采业 37.16 36.30 40.38 38.48 35.40 -3.08  

黑色金属矿采选业 58.70 54.54 55.15 57.36 59.10 1.74  
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石油加工、炼焦及核燃料加工业 -77.40 -85.27 -83.92 -89.80 -97.80 -8.00  

化学原料及化学制品制造业 56.59 55.61 51.20 44.41 35.00 -9.41  

化学纤维制造业 41.06 39.50 29.73 17.24 2.50 -14.74  

黑色金属冶炼及压延加工业 17.05 22.75 21.31 16.73 15.40 -1.33  

有色金属冶炼及压延加工业 56.53 64.58 61.94 56.21 53.10 -3.11  

交通运输设备制造业 13.19 11.51 11.44 12.06 14.20 2.14  

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 -1.49 2.05 -2.49 -2.34 -1.50 0.84  

电力、热力的生产和供应业 6.89 5.44 0.69 -3.50 -8.30 -4.80  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海证

券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

重要声明2：本报告PDF版本由郭靖唯一制作。 

 



                                                           行业比较月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                      6 of 6 

 

 

 

渤海证券研究所机构销售团队 

朱艳君 吴慧  刘啸  

渤海证券研究所机构销售部

经理华南区销售经理 

渤海证券研究所机构销售部 

华东区销售经理 

渤海证券研究所机构销售部 

华北区销售经理  

座机：86-22-28451995 座机：86-10-68784269 座机：86-10-68784275 

手机：13502040941 手机：13811199719 手机：13810427284 

邮箱：zhuyanjun@bhzq.com 邮箱：wuhuihui09@gmail.com 邮箱：helen.newday@gmail.com 

mailto:zhuyanjun@bhzq.com
mailto:wuhuihui09@gmail.com

