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【数据评析】企业利润增速回升  行业分化明显
2016年7月27日
广州期货研究所 宏观金融研究小组

事件：2016年1-6月份，全国规模以上工业企业实现利润总额29998.2亿元，同比增长6.2%，增速较1-5月份回落0.2个百分点；产成品存货36981.7亿元，同比下降1.9%，整体去库存成效扩大。

核心观点：6月份企业利润同比增速小幅回暖，去库存效果显著，制造业利润升幅较大，不过行业分化明显，产业结构调整甚至呈现倒退迹象。私营企业利润继续下滑，进一步影响民间投资热情，如何改善企业盈利状况可能是解决近期民间固定投资问题的关键所在。

（1）上半年工业企业利润累计增速降幅扩大，6月当月盈利转好，效益小幅改善。1-6月企业实现利润总额累计增长6.2%，较1-5月份下滑0.2个百分点。不过从当月来看，6月利润同比增长5.1%，较5月提高1.4个百分点，与去年同期相比大幅上升近5个百分点，除今年3月份外，6月利润增速为2014年8月份以来的最高点。企业效益小幅提高，每百元主营业务收入中的成本为86.02元，同比下降0.11元，与上月持平，比4月份下降近0.46元，不过仍处近年来的相对高位。

（2）制造业企业利润增速恢复，行业分化明显，结构调整受挫。6月份制造业企业利润同比增长恢复至10.0%，增速较上月和去年同期分别提高约4.0以及4.9个百分点，不过一个显著特征是，本月利润同比负增长行业个数明显增多，增长较快行业分别为：石油加工、炼焦和核燃料加工业，黑色金属冶炼和压延加工业，有色金属冶炼和压延加工业，专用设备制造业，电气机械和器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，去产能以及高端制造业并存。同时通用设备制造业，汽车制造业，铁路、船舶、航空、航天和其他运输设备制造业反而盈利同比下降，整体结构调整难言改善。

（3）去库存效果持续，成效进一步扩大。6月末，产成品存货36981.7亿元，同比下降1.9%，降幅较5月末增加0.8个百分点，连续3个月下降。
[bookmark: _GoBack]（4）分经济类型来看，集体企业利润降幅大幅收窄，外商企业和私营企业利润增速继续下滑。6月份国有控股企业利润降幅扩大至-6.3%，集体企业从上月-16.3%缩窄至-2.3%，国有部门仍然严重拖累工业经济增长。另一方面，受外需不足影响，外商企业利润连续两个月负增长；一直表现强势的私营企业同样开始下滑，增速较5月份下降0.5个百分点，与去年同期相比减少2.4个百分点，这也跟当前民间固定资产投资的颓势相吻合。尽管领导层连续表态鼓励发展民间投资，不过追求利润最大化几乎是竞争性市场的唯一目标，如何改善企业经营环境、切实降低企业负担才是问题的关键所在。
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