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[Table_Summary] 
◼ 10 月似乎并没有把工业制造业端的“好消息”延续——先有再次降至荣

枯线以下的制造业 PMI，后有增速下滑的制造业投资，现又有工业企业
利润增速从 9 月的 12.1%下滑至 10 月的 2.6%。面对工业制造业的不断
“变温”，该如何理解这背后的“温差”？我们认为前期制造业 PMI 的
上升主要系季节性因素影响，工业企业利润增速的由负转正受低基数效
应影响颇多。随着这些利好因素的逐一褪去，工业制造业端复苏基础不
牢固这一问题又重新“摆在眼前”。 

◼ 生产仍是工业端的主要支撑项。量、价、利润率拆解来看，10 月表现为
“量上价下、利润率负增”的形势，今年以来最大的特点在于工业生产
为企业利润的最大支撑项。不过正如我们之前的报告所说，工业复苏是
事实，但复苏格局的不稳固也是事实，10 月工业端的一系列数据都说明
了工业复苏不稳固这一大问题。价格对工业企业利润的拖累收尾进度比
想象中慢，这反映了需求疲软这一“症结”并未完全改善。同时利润率
的再次转负，除低基数效应逐步褪去之外，其他主要原因包括需求端依
旧偏弱、成本仍居高位。 

◼ 数据“迷雾”褪去后，中游重回景气赛道。10 月不同行业的复苏格局与
9 月“大相径庭”：9 月上、下游利润表现为“亮眼项”，而 10 月上、下
游利润增幅纷纷转弱，更多是靠中游利润形成支撑。具体来看，10 月
上、中、下游的利润增速分别为 1.7%（前值 21.0%）、5.7%（前值-3.4%）、
1.7%（前值 25.7%）。“好消息”是上、中、下游行业利润“全线”正增
长，“坏消息”是增幅尚小。 

上游企业利润增速下滑的“导火索”是需求端并未真正修复，导致价格
的完全好转“难收尾”、从而上游利润继续承压；中游企业利润在外需
偏弱的情况下，主要靠公用事业板块予以支撑；下游企业利润下滑主要
是受前期原材料涨价、以及现大多下游行业出口较弱（如医药制造业、
纺织服装等）的影响。 

◼ 不同企业类型利润纷纷转弱。10 月国有企业、股份制企业、私营企业、
外资的利润增速分别为 10.2%（前值 38.3%）、8.1%（前值 19.3%）、6.4%

（前值 7.1%）、-7.6%（前值-6.6%），四大企业类型利润纷纷转弱，与 10

月大、中、小型企业 PMI 全线下滑“不谋而合”。这些均是工业企业利
润复苏格局尚不稳固的力证。 

◼ 补库周期的开启尚待时日。根据工业企业营收和产成品存货的走势来
看，目前库存周期仍处于被动去库的位置。基于需求端复苏尚未企稳的
现状，我们认为现在对工业补库的讨论可能为时尚早。随着政策效应的
逐步显现，补库开启的时点或将“现身”于明年上半年。 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。  
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图1：低基数对工业企业利润的利好正逐步褪去 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：今年以来生产是工业企业利润的主要支撑项  图3：价格造成的拖累迟迟不“收尾” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：工业企业成本仍居较高位  图5：10 月不同行业的复苏格局与 9 月“大相径庭” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：10 月工业中游利润表现“略胜一筹”  图7：10 月大宗商品价格下行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：10 月部分中下游行业受出口影响较大 

 

注：黄色阴影部分表示受出口影响较大的行业。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：10 月不同企业类型利润纷纷转弱  图10：10 月大、中、小型企业 PMI 全线下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：目前仍处于被动去库时期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图12：10 月工业企业细分行业利润总额当月同比增速一览表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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其他制造业 -20.22 -12.13 -16.35 -64.39 19.25 -1.16 -1.64 16.77

5.70 -3.42 21.99 14.82 31.56 7.01 45.18 26.38

下游

食品制造业 -15.21 15.79 7.84 -4.74 2.26 9.00 5.82 0.70

酒、饮料和精制茶制造业 17.30 183.26 -2.68 -1.00 -55.37 10.88 1.66 40.01

农副食品加工业 -23.24 103.08 25.25 -28.60 9.84 -53.65 -83.64 -40.75

纺织服装、服饰业 -11.27 -10.09 -10.52 -20.25 12.58 47.51 -35.47 -13.81

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 -9.04 -46.30 126.64 -22.53 105.31 105.47 -57.12 -50.87

纺织业 24.07 27.32 26.04 0.04 -4.45 -18.87 -10.65 -29.36

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 14.67 32.82 64.55 10.71 12.55 4.29 -32.05 -5.21

家具制造业 5.32 -32.77 -10.71 -39.16 13.56 10.58 -10.97 0.65

医疗保健 医药制造业 -3.70 -11.92 -31.62 -12.13 7.60 -13.54 -35.77 -26.44
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烟草制品业 20.98 47.72 -3.02 -10.43 0.60 0.29 -6.55 6.18

造纸和纸制品业 88.92 58.78 41.89 -65.71 -7.94 -55.75 -73.51 -39.26

1.69 25.71 2.26 -18.44 -20.93 16.52 1.87 9.75
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