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工业企业利润增速小幅回落 但仍维持高位 

  

 
本周观点  

  先行指标显示二季度风险可控。在监管全面收紧后，市场一直担忧房地产投资会

出现大幅下行，但 3月地产数据表现全面超出市场预期，从领先指标来看，三四

线城市去库存速度加快，开发商保持了较高的拿地热情，新开工增速也出现回升，

可以判断二季度地产投资大幅下行风险有限。金融数据方面，虽然 M2 增速延续

下滑趋势，但 3 月社融增长却超出市场预期，显示实体经济融资需求旺盛。而从

贷款结构来看，中长期信贷占比进一步上升，信贷结构仍在不断优化。此外，美

欧日经济全面趋稳转暖，外需提振也将有利于二季度出口数据的表现。 

  工业企业利润增速小幅回落，但仍维持高位。统计局最新公布的 1-3 月规模以上

工业企业利润数据显示，1-3 月工业企业利润总额 17043 亿，同比增长 28.3%，

较 1-2 月回落 3.2 个百分点；3月企业利润同比增长 23.8%，增速较前值回落 7.7

个百分点。虽然在大宗商品价格回落的影响下，上游企业盈利放缓，3月工业企

业利润增速有所回落，但细化来看，企业杠杆率小幅下降、库存周转天数减少、

应收账款平均回收周期减少显示了企业运营能力在不断优化。从企业类型来看，

虽然上游国有企业利润下滑，但私营企业实现利润总额 5553 亿元，增长 15.9%，

一直以来国企独大的利润结构在逐渐改善。 

  后市展望。一季度经济开局良好，但细化来看，固定资产投资实际增速创多年来

新低、新开工项目计划投资增速仍未负值、工业增加值增速已超过投资增速或导

致库存压力再次出现、人均收入中位数下滑、收入差距进一步扩大等等问题也显

示了当前经济仍面临多重困难。虽然从领先指标来看二季度经济大概率保持稳

定，但面对国内外不断出台的政策，仍需保持谨慎来应对市场冲击。特朗普政府

公布税收改革计划，大幅调降企业所得税，个人所得税也从 7档降至 3 档，最高

税率也有所下降，理论上来看，税改政策的落地将有利于美国吸引资本回流、刺

激通胀，虽然短期内市场对此反应平淡，但从长周期出发，美债收益率仍会大概

率上行，美联储缩表进程也会相应加快。国内方面，监管消息迭出，市场也随着

消息反复震荡，短期内波动剧烈。但在同一监管的趋势下，“穿透式监管”势必

会影响银行同业业务、资管产品业务，在更具操作性的政策出台后，债市将难免

受到负面影响。即将进入美国 6月加息的预期炒作时段，5月建议关注美国数据

表现，并警惕欧洲大选黑天鹅再现的风险。 
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一、 经济活动指标 

图 1 PPI&PMI  图 2 工业企业利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 粗钢产量增速  图 4日均耗煤量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 高炉开工率  图 6 焦化企业开工率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7 汽车轮胎半钢胎开工率  图 8 二、三线城市商品房成交套数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

二、 价格走势 

图 9 食用农产品价格指数  图 10 生产资料价格指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 水泥价格指数  图 12 波罗的海干散货指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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三、 金融市场概览 

图 13 AAA 级企业债收益率  图 14 AA 级企业债收益率 
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图 15 银行间回购利率  图 16 回购定盘利率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 关键期限国债收益率  图 18 关键期限国开债收益率 
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