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事件：8 月工业企业利润同比下降 8.8%，1-8 月同比下降 1.9%；1-8 月主营活动收入

较去年同期增长 1.3%。 

 摘要： 

[Table_Summary]  核心观点：工业利润加速下滑，财政货币政策需加码。8月

工业企业利润、库存增速再次大幅下滑，收入增速仍旧维持

低位，原因是 8月股市负反馈导致投资收益下降、 PPI 降幅

扩大、生产和销售增长双双放缓，反映工业品需求不足，企

业被动去库存，价格跌跌不休。8月 PPI-5.9%，一年期贷款

利率 4.6%，工业企业实际资金成本升至 10.5%，企业负担重，

未来盈利仍然不容乐观。 

 工业品量价齐跌，企业利润加速下滑，私营外资好于国企。

8月工业利润同比下降 8.8%，降幅比 7月份扩大 5.9 个百分

点，1-8 月份，累计利润同比下降 1.9%，降幅比 1-7 月份扩

大 0.9 个百 分点。1-8 月，私企和外企盈利状态好于国企，

国企利润同比下滑 24.7%。1-8 月工业企业主营业务收入增

速 1.3%，与 1-7 月增速持平。工业增加值增速接近历史底部，

8 月财新 PMI 初值创 09 年 3 月来新低，反映工业品需求低

迷，利润承压。 

 利润率下降，企业去库存。1-8 月份主营业务收入利润率为

5.38%，较 1-7 月下滑 0.07 个百分点，盈利能力恶化，反映

出厂价下降速度快于原材料购进 价格下降速度。1-8 月产成

品存货累计同比增速为 5.7%，较前值减少 1.1 个百分点。库

存随需求下降，企业仍在被动去库存。1-8 月产成品存货周

转天数为 14.9 天，与前值持平。 

 上游周期利润持续下滑，中游制造增速减缓，下游消费基本

平稳。受石油和大宗商品价格下跌的影响，石油（-67.3%）

领跌，煤炭（-64.9%）较 1-7 月收窄 1.1 个百分点， 有色

（-19.9%）降幅缩小 0.2 个百分点；受益于成本下降，金属

制品业（9.3%）利润增速下降但仍为正,化学纤维制造业

（39.3%）增长明显，缘于油价低迷导致成本下 降，电力热

力（13.8%）较前值下降 1.6 个百分点，计算机通信电子

（13.9%）利润增速较 1-7 月下降但仍高增；下游消费下滑，

食品（11.9%）较 1-7 月下降 0.1 个百分 点，基本持平，汽

车 (-4.5%)降幅较前值-2.4%扩大，因销量减速、价格竞争

加剧，酒饮料茶（10.9%）较 1-7 月下降 1.4 个百分点，因

市场不景气、产量减少、价格回落。 
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 近期关注：访美成果、混改试点、十三五规划、军改、国企改革、新财政计划、新通州新

北京新奥运、股灾后资本市场发展定位。 

 

 

图 1  工业企业利润加速下滑（%） 图 2 产成品库存增速下降（%）                      
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收入累计增速 利润累计增速（右轴）
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产成品存货增速 主营业务收入增速
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对
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股票投资评级 
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报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300指数 

中性 基本与沪深 300指数持平 

减持 明显弱于沪深 300指数 
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