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工业利润转正，被动去库临近 

——11 月工业企业利润数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2019 年 12 月 27 日，国家统计局公布 2019 年 1-11 月全国规模以上工业企

业利润总额同比下降 2.1%，我们的解读如下： 

 工业利润增速转正。1-11 月规模以上工业企业利润总额同比增速-2.1%，较

1-10 月降幅略收窄。其中 11 月当月增速回升转正至 5.4%，主要缘于工业生

产和销售增长明显加快，工业品出厂价格降幅收窄。分类型看，1-11 月国有

企业、股份制企业、外资企业利润降幅均收窄，私营企业利润增速回升，其

中国有企业 11 月当月利润增速由负转正。 

 中下游温上游较旺。1-11 月各行业利润增速较 1-10 月涨跌互现，分上中下

游看：下游消费品类行业涨跌互现，其中汽车降幅继续收窄；中游装备加工

类行业涨多跌少，电力热力增速明显回升；上游原材料类行业涨多跌少，化

纤、有色、化工、钢铁等行业利润增速均明显回升。 

 工业收入增速反弹。1-11 月规模以上工业企业营业收入同比增速反弹至

4.4%，其中 11 月当月增速反弹至 5.3%，印证 11 月工业增加值增速回升，

指向工业生产和销售增长明显加快。而得益于工业品出厂价格降幅收窄，以

及成本费用率同比涨幅缩窄，1-11月工业企业营业收入利润率回升至5.91%，

同比降幅也有所收窄。 

 被动去库存已临近。11 月工业企业产成品存货增速继续回落至 0.3%，较年

内低点持平。值得注意的是，11 月库存收入比回落至 46.6%，明显低于过去

两年同期，印证库存状况已开始改善。从主动去库存到被动去库存的转变，

意味着经济正在逐渐筑底企稳。 

 从需求底到库存底。11 月工业经济量价齐升，而利润率也再度反弹，令工业

企业盈利明显回升，并由负转正。尤其值得注意的是，随着需求逐渐筑底，

库存周期已从主动去库存向被动去库存切换。我们预计 2020 年地产投资仍

将保持韧性，基建将成为稳增长重要发力点，而外需也有望企稳回暖，库存

周期将逐渐从被动去库存向主动补库存切换。 
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1. 工业利润增速转正 

工业利润回升转正。1-11 月规模以上工业企业利润总额同比增速-2.1%，较 1-10 月

降幅略收窄。其中 11 月当月增速回升转正至 5.4%，主要缘于工业生产和销售增长明显

加快，工业品出厂价格降幅收窄。 

民企领跑国企转正。分经济类型来看，1-11 月国有企业、股份制企业、外资企业利

润降幅均收窄，私营企业利润增速回升并领跑。其中国有企业 11 月当月利润增速由负

转正。 

图1 规模以上工业企业利润总额同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 规模以上工业企业利润总额累计增速：分经济类型（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

2. 中下游温上游较旺 

上游行业表现亮眼。1-11 月 41 个工业大类行业中，28 个行业利润总额同比增加，

13 个减少。受市场需求有所回升、产品价格上涨等因素影响，化工、石油加工、钢铁行

业销售增速加快，利润增长回暖。11 月化工利润当月同比增速从 10 月的-151.7%大幅

上升至-0.2%，石油加工从-31.2%回升转正至 45.5%，钢铁也从-64.3%回升至-16.3%。 

图3 上、中、下游行业利润总额累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图4 下游消费品行业利润总额累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

行业利润涨多跌少。各行业利润增速较 1-10 月涨跌互现，分上中下游看：下游消

费品类行业涨跌互现，其中食品、汽车增速上升，而酒饮料茶、纺织、医药下降；中游

装备加工类行业涨多跌少，其中通用设备、专用设备、电力热力增速上升，而电气机械、

电子设备增速下降；上游原材料类行业普遍回升，钢铁、有色、化工、化纤、煤炭利润

增速均明显回升，仅建材增速下滑。 
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图5 中游加工行业利润总额累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 上游原材料行业利润总额累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

3. 工业收入增速反弹 

工业收入增速反弹。1-11 月规模以上工业企业营业收入同比增速反弹至 4.4%，其

中 11 月当月增速反弹至 5.3%，印证 11 月工业增加值增速回升，指向工业生产和销售

增长明显加快。 

工业利润降幅收窄。而得益于工业品出厂价格降幅收窄，以及成本费用率同比涨幅

缩窄，1-11 月工业企业营业收入利润率回升至 5.91%，同比降幅也有所收窄。 

图7 规模以上工业企业营业收入同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图8 历年各月工业企业营业收入累计利润率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

4. 被动去库存已临近 

被动去库存已临近。11 月工业企业产成品存货增速继续回落至 0.3%，较年内低点

持平。值得注意的是，11 月库存收入比回落至 46.6%，明显低于过去两年同期，印证库

存状况已开始改善。从主动去库存到被动去库存的转变，意味着经济正在逐渐筑底企稳。 
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图9 工业企业营业收入、产成品存货同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图10 工业企业历年各月库存销售比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

5. 从需求底到库存底 

从需求底到库存底。11 月工业经济量价齐升，利润率也再度反弹，令工业企业盈利

明显回升，并由负转正。尤其值得注意的是，随着需求逐渐筑底，库存周期已从主动去

库存向被动去库存切换。我们预计 2020 年地产投资仍将保持韧性，基建将成为稳增长

重要发力点，而外需也有望企稳回暖，库存周期将逐渐从被动去库存向主动补库存切换。 
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