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上调 3－5 月工业企业利润 

 

——兼 6 月宏观月报 
 

相关研究 

《工业企业利润高点回落》，
2007 年 8 月 6日 
 
 
《成本上升与出口下降导致利
润增速下降，下半年或有所回升
--工业企业利润增速前瞻》2008
年 3 月 21 日 
 
 
 
《工业企业利润下半年反弹 3
个点，二季度略反弹》2008 年 6
月 3日 
 
 

结论： 

上调 3－5 月工业企业利润增速至－18％，乐观情况下可达到－12.9%，前

期预测为－35％。同时，上调全年利润增速为－13.1%。 

原因与逻辑： 

第一、我们上调了毛利率 
从 1－2 月的情况看，毛利率超出我们预期，显示成本下降的速度快于销售

价格的下降速度。考虑到 3－5 月份这一趋势仍将继续，我们预计毛利率环比应

该能保持平稳。 
由于 2008 年 3－5 月的毛利率环比 1－2 月大幅下降。所以，如果今年 3－5

月毛利率环比持平，同比看则会大幅提升（与 1－2 月相比）。我们预计毛利率

同比下降估计为 3％，乐观情况下下降幅度可能仅仅为 1％。 
 
第二、我们略微上调了费用增长率 
1－2 月的数据同样告诉我们，虽然财务费用增速的确所有降低，但是仍然

增长了 5％，显示虽然利率下降，但是资产负债率可能却在攀升；而销售费用和

管理费用显示了其刚性，并没有跟随主营利润的下降而同步下降。 

《PPI 上升有助于工业企业利润
改善》，2008 年 8 月 18 日 
 
《6－8月工业企业利润略下降，
－11 月反弹》 9  

悲观情况 乐观情况 全年（中性）

工业 8.00% 8.00% 9.00%

PPI -7.00% -7.00% -7.00%
毛利率 -3.00% -1.00% -2.00%

费用 8.00% 8.00% 8.00%

利润增长率 -17.79% -12.90% -13.10%

 分析师 

 
贺振华 5 月数据展望： 

工业增加值比 4 月略有好转，预计为 7.5％，贷款 5000 亿元左右，M1 大约

为 17.5%，投资和消费基本维持 1－4 月份的走势。 
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1. 利润增长率的决定 

理论上说，销售利润增长率可以分解为：毛利率×销售收入增长率。销售

收入增长率可以分解为产量×价格，总利润则还应该减去费用，净利润则在

此基础上再减去所得税。 

所以，分析企业利润可以从产量、价格、毛利率和费用着手。 

观察下图，我们知道，GDP 和价格同时下滑的年份，利润增长率大部分情

况下都是下降的。而利润负增长的年份，GDP 和价格都是下降的。 

总体上来看，通缩是企业利润的大敌。不过，ppi 向下的年份，工业企业

利润增长率都是向下的。 

图 1：经济增长率，PPI 和利润增长率 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

显然，如果单看毛利率，可以发现，毛利率增长率与工业企业利润增长率

之间的关系非常密切。 
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 图 2：利润增长率与毛利率之间的关系 

 

 

 

 

 

 

综合对以上各个变量的考虑，我们预计悲观情况下工业企业利润增速为

17.79%，乐观情况下甚至可能达到－12.9%。 

 

2 预测 

2.1 销售收入 

2.1.1 产量 

通过工业增加值加以考察。我们认为，在库存调整

完毕

从领先指标来看，由于贷款大增，m1 出现大幅反弹，并且预计这一势头

仍将

从同步指标来看，今年的投资增速持续高于预期，其原因估计还是政府投

资高

 

销售收入决定于产量和价格。 

关于产量，可以近似地

之后，工业增加值已经开始步入上升通道。 

继续。 

涨，并且带动了相关行业，比如建材、有色等行业投资的快速增长。我

们预期，伴随着政府投资力度加大和私人投资恢复，总投资增速有望延续前 3

月的走势。 
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资料来源：CEIC，申万研究 

悲观情况 乐观情况 全年（中性）

工业 8.00% 8.00% 9.00%

PPI -7.00% -7.00% -7.00%
毛利率 -3.00% -1.00% -2.00%

费用 8.00% 8.00% 8.00%

利润增长率 -17.79% -12.90% -13.10%
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首先，政府投资的强劲表现超出很多人的预期，从我们调研的情况来看，

政府投资的强势将贯穿全年（详见《不妨乐观一些——政府投资执行情况调

研》）。 

其次，我们认为私人投资也会逐步恢复，因为在成本下降到底部的情况下，

由于回报率还处于比较高的水平，私人投资会逐渐上升。实际上，3月份开始，

私人投资以及私人企业数量增长率都开始回升。 

 

出口方面，由于具有领先意义的台湾对大陆出口 3月有所改善，我们预计

5 月以后，出口降幅将可能继续收窄。虽然目前来看，广交会的数据依然不好，

显示出口回升比较艰难，但是基于对美国经济的乐观看法，我们依然相信下

半年中国出口增速会开始回升。特别地，真实出口情况可能比广交会的数据

反映出来的要好，原因在于，由于今年很多客商只做短单、小单，以往那种

三个月或以上的长单几近消失，导致交易更趋零散化。在这种情况下，交易

额的下降幅度不代表出口额的下降幅度。 

消费方面，宏观面上看，目前看来，房产和汽车销售持续高于预期，显示

中国居民的购买力相当强劲，我们把这归功于过去几年积累起来的巨额居民

存款和财富，以及不断降低的利率。按照这个逻辑，我们不应该过分担心收

入下降或者收入预期改变；另外，近期国家出台的很多政策，比如家电下乡，

汽车购置税调整，都有利于刺激消费。 

 

2.1.2 价格 

关于价格，也就是 PPI，由于基数原因，今年 8 月份之前继续下滑的概率

非常大。 

另一方面，由于需求改善，经济增长开始回升，我们预计不分产品价格环

比会略有回升。总体上而言，3－5月 ppi 会继续下降，总体预计在－7％左右。 

 

2.2 毛利率 

毛利率是影响我们的判断的重要因素。表面上看，毛利率应该决定于价格

与成本之比，对于工业企业而言，价格是 ppi，成本是 ppirm（原材料、燃料

与动力购进价）。 

从图中可以看出，这种关系是非常确定的。然而，ppi 和 ppirm 只是一个

结果，而不是原因。进一步地，ppirm 往往决定于国际大宗商品价格，而 ppi

则决定于成本以及供需结构。 
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当然，大宗商品价格的决定是另一件非常复杂的事情，我们暂且不讨论。

不过可以确定的是，ppi 和 ppirm 之间的走势基本是一致的。并且，在价格大

幅下跌的时候，原材料成本往往下跌更快。究其原因，估计是产业结构的特

性决定：上游产业总是备有更多的库存，具有更大的弹性。因此，上升的时

候上升更快，下跌的时候也跌得越快。 

图 3：毛利率的决定 

 

 

 

当然，考虑价格必定还需要考虑其他因素，总体上来说，我们认为 PPI

决定于成本以及转嫁成本的能力，而转嫁成本的能力决定于供需关系，其中

主要又是需求。 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万研究 

图 4：PPI 与 PPIRM 之间的关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万研究 
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图 5：PPI 的决定 

Coefficients 标准误差 t Stat P-value
Intercept -0.029 0.008 -3.661 0.003
投资 -0.096 0.026 -3.694 0.002
出口 0.035 0.028 1.248 0.233
消费 0.298 0.058 5.120 0.000
原材料、燃料 0.689 0.038 17.984 0.000
R Square 0.980 F 173.199

 

资料来源：CEIC，申万研究 

 

上文已经论述过，我们判断需求降不断恢复，年初以来我们在强调这一点。 

除了需求之外，产能和存货是另外两个重要的影响因素。 

1、产能。从供给端来看，过去几年的投资形成了大量的产能。虽然没有

准确的数据，不过行业研究员提供的数据表明目前的产能利用率应该只有 70

％左右；美国目前的产能利用率也基本上处于这个水平。 

产能利用率处于低位，一方面意味着产能闲置，从而价格快速上涨的空间

被扼杀。但是，另一方面，这也意味着企业对需求危机的反应非常快，产量

削减迅速。因此，价格反而能够比较坚挺。基于此，我们认为毛利率有可能

缓慢回升。 

2、存货。1999 年以来，存货增长率不断上升，今年以来的存货增长率更

快，反应了需求端压力。如果需求持续滑落，未来的确有很大的存货压力。 

但是，从 1－2 月的数据来看，企业正努力消化存货，行业研究员的调研

也能够证明这一点。而从 3 月份工业增加值数据来看，企业存货消化应该已

经接近尾声，这为价格稳定打下了良好的基础。 

存货影响利润的逻辑大致如下： 

首先是需求下降，这直接反映为销量开始下滑，但是，产量调整需要一段

时间，随后，存货开始上升。一旦存货上升到比较高的水平，企业便会开始

着力削减存货，以便稳定局势。这样以来，产品价格开始快速下跌，并且产

量开始下降。在产量下降以及价格下跌到一定水平之后，存货会重新回复到

一个合适的水平。由此，恐慌性存货削减过程结束，价格趋于平稳，企业产

量也逐渐恢复，企业利润也逐步回稳。 

基于以上几个原因，我们认为毛利率未来会略有回升。保守估计，毛利率

同比下降幅度为 3％，乐观估计下为下降 1％，并且有进一步上调的风险。 
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图 6：存货与利润增长的关系 

 

2.3、费用率 

在过去的 10 年里，费用率（费用/销售收入）持续下降，目前的费用率保

持在 8％左右。但是，在经济衰退的情况下，我们预计费用率将略有上升。 

一般情况下，在面临困境的时候，企业控制费用的动力应该更强，正像

2005 年和 1999 年的情况一样。不过费用增长率一般跟收入增长率更加匹配，

因此，如果毛利率大幅下滑，费用增长率很可能高于销售利润增长率，这正

是 1995、1996 和 1998 年的情况（这三年工业企业利润负增长）。 

从历史经验来看，管理费用增速、财务费用增速通常低于销售收入增速。

1998 年经济低迷时期，销售收入增长 4.1%，上半年增长 3％，相应地，管理

费用增长 0.8%，财务费用 3.1%。但是，销售费用增速一直比较平稳，1998 年

的增长速度仍然在 13.9%。 

从 1－2 月的费用数据来看，费用增长率高于我们此前的预期，基本上达

到了 8％的水平。目前来看，3－5 月费用率估计能够保持这一水平，因为财

务费用会进一步下降，但是管理费用和营销费用占 85％并且很难下降，所以

预计费用增长率保持 1-2 月的水平是谨慎并且可行的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

存货 工业增加值 价格

资料来源：CEIC，申万研究 
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图 7：管理费用分项占比及增长率 

3 5 月数据评述与预测 

展望 5 月份数据，我们预计工业增加值维持在 7.5％左右，贷款大约 5000

亿元，M1 有望维持在 17.5％左右的水平。投资和消费维持强势，而出口存在

反弹可能。 

工业增加值：7.5％ 

环比来看，4月份环比上升幅度基本上在 2％－4％，均值大约为 3％。由

于存货调整的影响已经基本消失，数据走势恢复正常，所以 5 月份的环比改

善幅度与历史相比应该不会有大的偏差。这样看来，3％会是一个比较合理的

假设。如此，则工业增加值增速达到 7.5％左右，同比增速与 4月相比有所好

转。 

 

贷

款

：

依

然

高

增

长 

从

目

前得到的数据来看，贷款到 5000 亿元没有太大问题。4 月份的贷款数据让人

疑惑的一点是，短期贷款减少了 800 多亿，说明企业的投资意愿仍受限制。

但是，随后国家下调了部分行业的项目资本金比例，这意味着银行贷款的空

间在增大。所以，贷款应该还是能保持强势。 

 

资料来源：CEIC，申万研究 

图 8：工业生产环比数据 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万研究 
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如果贷款增量依旧有 5000 亿元，那么，贷款增速依旧高达 29.9%，仍在

上升过程中。 

考虑到越来越多的项目进入施工期，企业投资意愿越来越强烈，我们判断

企业的活期存款会增多，从而 M1 有可能维持在 17.5%左右的水平，单月增量

为 1700 亿元左右。 

 

 

 

 

图 9：贷款增速依然很高 

 

 

 

 

 

投资和消费：维持 1－4 月的走势 

1－4 月的投资增速继续高于预期，其原因估计还是政府投资高涨，并且

带动了相关行业，比如建材、有色等行业投资的快速增长。我们预期，伴随

着政府投资力度加大和私人投资恢复，总投资增速有望延续 4 月份走势。 

出口方面，4月份出口依然没有看到明显好转得迹象，美国经济和欧洲经

济的领先指标已经持续向好，所以我们相信美国和欧洲经济好转依然是大概

率事件；如果进一步考虑到人民币的大幅贬值，中国的出口依然有望转好。

实际上，我们依然预期，5 月份的出口降幅可能继续收窄。 

消费方面，宏观面上看，目前看来，房产和汽车销售持续高于预期，显示

中国居民的购买力相当强劲，我们把这归功于过去几年积累起来的巨额居民

存款和财富，以及不断降低的利率。按照这个逻辑，我们不应该过分担心收

入下降或者收入预期改变；另外，近期国家出台的很多政策，比如家电下乡，

汽车购置税调整，都有利于刺激消费。所以，我们预计消费与 2008 年相比仅

略下降，5 月份估计还能保持 15％左右的增长。 

 

CPI 和 PPI：通缩 

由于农产品价格环比基本持平，而其他类也没有发生明显变化，我们预计

本月 CPI 同比为-1.6％。 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万研究 
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PPI 将继续负增长，并且降幅扩大。虽然近期大宗商品价格上涨，国内部

分工业品价格环比也在上升，但是由于基数原因（去年此时也正是价格快速

上涨的时候），我们预计，从同比口径来看，PPI 为-6.8%。 

 

本月国内重要经济信息披露 
公布日期 项目 申万预测 实际公布 与预期比较 上期 上上期 去年同期

6/10 5 月工业品出厂价格涨幅% -6.8 -6.6 -6.0 8.2

6/10 5 月 CPI 涨幅% -1.6  -1.5 -1.2 7.7

5 月份出口增速% -23.1  -22.6 -17.1 28.1

5 月份进口增速% -29.1 -23.0 -25.1 406/11 

5 月贸易顺差亿美元 215 131.4 185.6 202.1

5 月 M2 增速% 23.1 25.95 25.51 18.07

5 月 M1 增速% 17.5 17.48 17.04 17.93

5 月 M0 增速% 11.4 11.26 10.88 12.88

5 月各项贷款余额增速% 26.5 27.06 26.97 16.22

5 月人民币贷款余额增速% 29.1 29.72 29.78 14.86

5 月份新增人民币贷款亿元 2800 5918 18900 3185

5 月各项存款余额增速% 25.7 26.08 25.72 18.56

5 月人民币各项存款余额增速% 25.8 26.21 25.73 19.64

6/11-15 

5 月居民储蓄存款余额增速% 29.2 29.65 29.8 13.7

6/15-17 1-5 月实际利用外资增速% -20.7 -21 -20.6 54.97

6/12 1-5 月份工业增速% 6.1 5.5 5.1 16

6/11 1-5 月固定资产投资增速% 31.1 30.5 28.6 25.6

6/12 1-5 月社会消费品零售总额增速% 14.9 15.0 15.0 21.1
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