
               

 

   

利润增速跌幅明显收窄，5月有望再度收窄 

——1-4月利润数据点评 

 

内容提要    

4月规模以上工业企业利润同比增长-4.3%，较 3月的-34.9%跌幅收窄 30.6个百分点，

疫情对企业利润的冲击显著减小，4月全国企业复产复销逐步接近去年水平。 

4月工业企业利润增速大幅收窄主因量升拉动，PPI同比代表的价跌幅仍显著扩大。 

5月企业盈利同比价和量均大概率回升，工业企业利润同比回升的概率大。 

4月，在 41个工业大类中，5个行业利润总额累计同比增加。可选消费行业（汽车、

通用设备、专用设备、计算机）利润累计同比增速明显收窄，石油类和金属冶炼及压延加

工类行业利润累计同比跌幅再度扩大。整体看，经济复苏明显且企业盈利改善，财政收支

失衡制约政策积极，预计政策发力将呈现结构性，支持受疫情冲击更大的行业。 

因疫情使海外订单明显缩减，而新出口订单减少传导至出口增速明显下滑需 2-3个月，

我们判断，我国 5-7月出口增速仍有较大下行压力，外需低迷或使企业利润增速短期仍维

持负增长，为减轻企业经营困难，今年增值税进一步合并降低是大概率事件。 

 

风险提示 

疫情在全球超预期蔓延，中国疫情超预期爆发，出口增速大幅下跌，美元指数大幅走强 
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一、 事件 

2020年 5月 27日统计局公布了工业企业利润相关数据，1-4月规模以上工业企业利润同

比增长-27.4%，较 1-3月的-36.7%跌幅收窄 9.3个百分点。 

二、 点评 

1、今年 4月规模以上工业企业利润同比增长-4.3%，较 3月的-34.9%跌幅收窄 30.6个百

分点，疫情对企业利润的冲击显著减小。 

4月工业企业利润增速大幅收窄主因量升的拉动。从量上看，4月工业增加值同比 3.9%，

较 3月同比上升 5.0个百分点；从价上看，4月 PPI当月同比-3.1%，较 3月同比-1.5%跌幅扩

大 1.6个百分点，PPI同比跌幅显著扩大对利润增速形成拖累。 

从出口交货值和 PMI 指标看，疫情对出口的冲击仍将持续，我国 4 月企业复产接近去

年同期水平。4 月工业企业出口交货值同比 1.1%，较 3 月同比下降 2.0 个百分点。4 月制造

业 PMI虽处枯荣线上方录得 50.8，但较 3月下降 1.2个百分点，其分项中，3月生产、新订

单、新出口订单和从业人员 PMI较 3月分别下降 0.4、1.8、12.9和 0.7个百分点，显示企业

订单尤其是新出口订单较 3 月萎缩。国家税务总局称，税收数据显示，4 月全国企业复产复

销逐步接近去年水平，制造业复产复销相对较快，近一半行业超过去年水平。 

5月企业盈利同比价和量均大概率回升，企业利润同比回升的概率大。截止 5月 27日，

从价上看，CRB现货指数综合 5月月化同比-12.97%，较 4月跌幅收窄 3.41个百分点；从量

上看，5月 30大中城市商品房成交面积月化同比-12.81%，较 4月同比收窄 6.69个百分点，

六大发电集团日均耗煤量月化同比 6.76%，较 4 月同比上升 19.85 个百分点，显示经济恢复

情况较好。 

2、工业生产者价格指数与原材料购进价格指数之差走阔，有利于企业整体盈利的提升。

数据显示 4月 PPI（生产价格指数）同比较前值下降 1.6个百分点，4月 PPIRM（工业企业原

料、燃料、动力购进价格指数）较前值下降 2.2个百分点， PPI与 PPIRM之差 4月为 0.7个

百分点，较 3月上升 0.6个百分点，有利于企业整体盈利的提升。 

从另一组数据看，上述观点也可以得到印证。4月企业主要原材料购进价格 PMI较前值

下降 3.0个百分点，出厂价格 PMI较前值下降 1.6个百分点。4月原材料购进价格 PMI与出

厂价格 PMI之差为 0.3，前值为 1.7，连续 2个月明显收窄，有利于中下游企业利润增速回升，

也有利于企业整体盈利的提升。 

3、企业营业收入同比和营业收入利润率提升明显，企业信贷增加使资产负债率继续回

升。1-4 月规模以上工业企业每百元主营业务收入中的成本为 84.91 元，同比增加 0.69 元，

1-3月为同比增加 0.49元，每百元主营业务收入中的费用为 9.23元，同比增加 0.36元，1-3

月为同比增加 0.68元。4月规模以上工业企业资产负债率 56.76%，环比增加 0.14个百分点，

同比降低 0.05 个百分点，3 月为同比降低 0.41 个百分点，4 月企业新增人民币贷款 9563 亿

元，处历年同期较高水平。1-4月，规模以上工业企业实现营业收入同比-9.9%，前值为-15.1%，

营业成本同比-9.1%，前值为-14.6%；营业收入利润率为 4.45%，前值 3.94%，同比降低 1.07

个百分点，前值为降低 1.34个百分点。 

4、国有企业利润累计同比跌幅扩大，股份制企业和私营企业利润累计同比增速跌幅收

窄。股份制企业和私营企业利润累计同比相对于国有企业好转明显主要有两个原因：一是货
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币政策持续发力支持中小私营企业以缓解其现金流问题或是重要原因；二是需求萎缩明显的

背景下中下游企业原材料定价的话语权或提升。4 月国有及国有控股企业利润累计同比增速

为-46.0%，较前值降幅扩大 0.5个百分点，连续 4个月跌幅扩大。4月股份制企业利润总额累

计同比-26.6%，较上月增速跌幅收窄 6.4 个百分点，私营企业利润总额累计同比-17.2%，较

前值跌幅收窄 12.3个百分点。 

5、4月，在 41个工业大类中，5个行业利润总额累计同比增加，3月为 2个。黑色金属

矿采选业同比增长 40.3%（3月为-47.8%），烟草制品业利润总额同比增长 22.6%（3月为 28.5%），

农副食品加工业增长 20.0%（3月为 11.2%），计算机、通信和其他电子设备制造业增长 15.0%

（3月为-12.0%），造纸及纸制品业增长 5.5%（3月为-5.5%）。 

36个行业利润总额累计同比减少。石油加工、炼焦及核燃料加工业同比下降-213.3%（3

月为-187.9%），黑色金属冶炼和压延加工业下降 60.4%（3月为-55.7%），石油和天然气开采

业下降 56.4%（3月为-20.1%），汽车制造业下降 52.1%（3月为-80.2%），化学原料和化学制

品制造业下降 48.0%（3月为-56.5%），有色金属冶炼和压延加工业下降 40.3%（3月为-30.2%），

煤炭开采和洗选业下降 27.0%（3 月为-29.9%），电力、热力生产和供应业下降 27.0%（3 月

为-30.7%），电气机械和器材制造业下降 22.9%（3月为-47.0%），纺织业下降 19.8%（3月为

-38.8%），非金属矿物制品业下降 19.7%（3月为-34.0%），通用设备制造业下降 17.6%（3月

为-39.9%），专用设备制造业下降 3.1%（3月为-34.7%）。 

可以看到，可选消费行业（汽车、通用设备、专用设备、计算机）利润累计同比增速明

显收窄，石油类和金属冶炼及压延加工类行业利润累计同比跌幅再度扩大。整体看，经济复

苏明显且企业盈利改善，财政收支失衡制约政策积极，预计政策发力将呈现结构性，支持受

疫情冲击更大的行业。 

6、4月企业存货同比下降，产成品周转天数缩短较明显。4月企业产成品存货累计同比

增速 10.6%，较前值增速放缓 4.3 个百分点，企业生产和社会消费恢复均较快，且消费增速

回升速度快于生产，使存货同比下降，数据显示，4月工业增加值同比 3.9%（3月为-1.1%），

社会消费品零售总额同比-7.5%（3月为-15.8%）。应收账款净额累计同比 9.9%，较前值上升

2.6 个百分点。4 月产成品周转天数为 21.7 天，较前值减少 1.4 天，较去年同期增加 4.1 天，

同比增速 23.30%，较前值减少 10.23个百分点。4月应收账款平均回收期累计值 59.8天，较

前值减少 3.3天，较去年同期增加 4.7天（3月为 14.3天）。 

7、因疫情使海外订单明显缩减，而新出口订单减少传导至出口增速明显下滑需 2-3个月，

我们判断，我国 5-7月出口增速仍有较大下行压力，外需低迷或使企业利润增速短期仍维持

负增长，为减轻企业经营困难，今年增值税进一步合并降低是大概率事件。 
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 图 1：企业利润累计同比与 PPI累计同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

三、 风险提示 

疫情在全球超预期蔓延，中国疫情超预期爆发，出口增速大幅下跌，美元指数大幅走强。 
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