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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：7月27日，统计局发布6月工业企业利润数据。6月，规模以上工业企业利润总额累

计同比-1.8%，前值-1.1%。 

➢ 核心观点：中美贸易关系缓和，在出口带动下工业生产回升，量的推动以及营收利润率同

比拖累减轻，6月工业企业利润当月同比降幅收窄。细分行业中，汽车制造当月利润增速

大幅回升，黑色金属采选利润增速转正，但中游部分行业利润增速回落。近期，“反内卷”

政策在各行业中铺开，南华工业品价格指数已连续4周环比上涨，但部分商品价格在连续

上涨后波动加大，后续仍需关注需求端政策加码。 

➢ 利润环比强于季节性。从季节性来看，6月工业企业利润环比18.7%，高于近5年同期均值

的8.7%，强于季节性。但由于基数抬升的影响，当月同比虽然降幅收窄，但仍只有-4.3%，

为年内次低值。 

➢ 量升价减，营收利润率同比拖累减轻。6月营收增速小幅回升至1.6%。拆分来看，量升价

跌。量上，工业增加值当月同比回升（6.8%，+1.0pct）；价上回落的幅度加深（-3.6%，-

0.3pct）。从营收利润率来看，超季节性回升（5.96%，+0.63pct），当月同比降幅收窄至-

4.30%，拖累的幅度有所减轻。 

➢ 中游装备制造利润占比回升，但略弱于季节性。从利润占比来看，上游及中游原材料利润

占比均较5月有所回落，中游装备制造及下游制造利润占比回升。从环比变化的季节性来

看，原材料相关以及下游制造略强于季节性，中游装备制造占比虽然回升，但幅度略低于

季节性。 

➢ 细分行业来看，汽车制造明显上升，黑色金属采选转正。从边际变化来看，增速回升或降

幅收窄较多的行业如黑色金属采选、有色金属加工、化学纤维制造、电气设备、汽车制造、

医药、食品等。增速回落或降幅扩大较多的行业如化学原料、橡胶和塑料、纺织、非金属

矿制品、电子设备、通用设备、运输设备、制鞋、农副食品等。其中，汽车行业在车企促

销带动销量快速增长叠加重点企业投资收益增长等因素作用下，当月利润增速自-27%升

至97%，对工业企业利润的贡献明显；黑色金属采选为去年8月以来首次转正，上游价格

出现积极的现象。 

➢ 价格拖累以及出口的恢复或导致库存增速回落。6月末，名义库存累计同比3.1%，前值

3.5%；实际库存累计同比6.7%，前值6.8%。名义库存增速回落，一方面可能继续受价格

拖累，另一方面中美贸易关系的缓和，出口的增加或导致库存短期消耗。 

➢ 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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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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图5  黑色金属矿采选业利润当月同比，%  图6  汽车制造业利润当月同比，% 

 

 

 
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7  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 

 

图8  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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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 
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