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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：6月27日，统计局发布5月工业企业利润数据。5月，规模以上工业企业利润总额累

计同比-1.1%，前值1.4%。 

➢ 核心观点：5月当月利润增速明显下滑，营收利润率明显弱于季节性形成拖累。原因上，

此前支撑工业企业利润的装备制造业边际上受到的影响较大，5月受贸易战影响出口明显

走弱可能是主因；此外，投资收益等短期因素亦有影响。从库存周期来看，年初以来“抢

出口”导致的补库是扰动因素，而这一因素下半年很有可能减弱。贸易摩擦的节奏扰动可

能会放大当月数据的波动，但推动利润持续修复，仍需增量政策应对。 

➢ 利润环比明显弱于季节性。从季节性来看，5月工业企业利润环比-0.7%，明显低于历年同

期均值，前次同期利润环比负增长还是在2012年。环比弱于季节性的表现，拖累规模以上

工业企业利润当月同比由正转负，回落至-9.1%，为去年10月以来最低。 

➢ 营收利润率同比拖累。5月营收增速小幅回落至0.8%。拆分量价来看，工业增加值及PPI当

月同比延续回落的趋势。量上回落的幅度相对较小（5.8%，-0.3pct），且绝对水平仍不低；

价上回落的幅度稍大（-3.3%，-0.6pct）。从营收利润率来看，历年同期均呈现季节性上升

的现象，但今年5月小幅回落0.05pct至5.33%，因此同比结束了此前2个月降幅收窄的趋势，

拖累的幅度明显扩大，至-10.2%，是营收*营收利润率框架下的主要拖累因素。 

➢ 投资收益等短期因素亦有影响。据统计局表示，从利润构成看，投资收益等短期因素的上

年同期基数较高，下拉1-5月份规上工业企业利润增速1.7个百分点。 

➢ 中游装备制造对整体利润有支撑，但边际上的下滑是拖累的主因。从利润占比来看，上游

及中游原材料相关当月利润占比均较4月有所提升；中游装备制造仍占到31.2%，但相对于

4月下滑2.9个百分点；下游占比小幅提升1.2个百分点。从增速上来看，上游原材料开采（-

36.4%，-5.6pct）、中游原材料制造（-8.1%，-7.8pct）、中游装备制造（5.2%，-21.9pct），

下游制造（-13.1%，-13.3pct）。一是5月国际原油价格及铜价均小幅上涨，此前低成本对

中游装备制造利润率的支撑可能有所减弱，经测算除汽车以外的装备制造业5月利润率回

落0.6个百分点至6%，幅度要大于整体工业企业。二是与5月出口走弱相印证，装备制造业

同样可能受到了影响。 

➢ 细分行业来看，利润增速多数边际回落。当月增速处于高位的有有色金属矿采选、运输设

备、电子设备、通用设备、农副食品加工。边际上增速回升或降幅收窄较多的行业有化学

纤维、造纸等中游原材料行业。边际上增速回落较多的行业有黑色金属矿采选、金属制品、

纺织、运输设备、电子设备、电气设备、专用设备、仪器仪表、汽车等，反映出中游装备

制造行业5月当月利润增速较前值有所放缓。 

➢ 价格回落，导致名义及实际库存背离。5月末，名义库存累计同比3.5%，前值3.9%；实际

库存累计同比6.8%，前值6.6%。价格拖累下，名义库存增速回落，而实际库存增速回升，

两者出现背离。抢出口对前期库存增速有所扰动，6月或仍有体现，但结合营收来看，当

前或仍处于主动去库阶段。 

➢ 风险提示：政策力度不及预期；需求恢复不及预期；特朗普关税政策的风险；数据测算偏

差的风险。 
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宏观简评 

图1  规模以上工业企业利润累计同比及当月同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  规模以上工业企业利润环比，%  图3  规模以上工业企业营收环比，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  三因素拆解工业企业利润当月同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

注：1-2 月合并计算 
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宏观简评 

图5  当月费用率、利润率、成本率，%，%  图6  上中下游 5 月利润占比环比变化，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图7  装备制造业（除汽车）营收、利润累计同比，%  图8  装备制造业（除汽车）营收利润率季节性，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图9  分行业工业企业利润当月同比及变化，%，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图10  工业企业产成品存货同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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