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结论： 

大幅下调工业企业利润增速预测。中性假设下，全年工业企业利润增长率

为-21％，悲观假设下-30％；上半年中性假设下-33.7%，悲观假设下-42.3%。 
 

另外，我们依然相信，伴随着价格体系趋于稳定，工业企业利润 2009 年下

半年将回升。 
 

原因与逻辑： 

出口增速和房地产投资增速下调，使得工业生产增速下调；考虑到需求萎

靡、产能利用率处于低位、大宗商品价格同比大幅负增长，我们预计 2009 年 PPI
将下滑到－7%，综合起来，销售收入将趋于 0 增长，甚至负增长。 

2008 年 9－11 月毛利率下降至 13.2%，11 月份估计为 11.5%，2009 年毛利

率比 11 月和 12 月将回升，但是幅度有限，预计为 13％。 
费用率仍将正增长。观察历史，管理费用、财务费用增速将随着销售收入

增速变动而变动，但是销售费用增速一直比较稳定。综合起来，2009 年的费用

仍有可能维持正增长。 
 

与大众不同的观点： 

 

中性（全年） 悲观（全年） 上半年(中性）上半年（悲观）

工业 9 6 6
PPI -7 -10 -10 -10

毛利率 -8.45 -9.97 -11.66 -14.93
费用 4 -1 -1

利润增长率 -0.209 -0.301 -0.337 -0.423
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1. 回顾 

我们在 2008 年 12 月的报告《2009 年工业企业利润前瞻》中预计，2009

年工业企业利润在中性假设下增速为－6％，悲观假设下为－19％。 

表 1：工业企业利润预测结果：左为申万模型；右为杜邦模型下的结果 

悲观情形 中性情形 乐观情形

销售量 0.080 销售量 0.090 销售量 0.098
ppi -0.060 ppi -0.030 ppi -0.010
销售收入 1.015 销售收入 1.057 销售收入 1.087
毛利率 -0.084 毛利率 -0.050 毛利率 -0.020
销售利润 0.930 销售利润 1.004 销售利润 1.065
费用 0.015 费用 0.057 费用 0.087
利润增长 -0.174 利润增长 -0.060 利润增长 0.039

悲观情形 中性情形 乐观情形

工业生产 0.080 工业生产 0.090 工业生产 0.100
投资 0.110 投资 0.130 投资 0.140
消费 0.080 消费 0.100 消费 0.120
出口 0.000 出口 0.020 出口 0.050
ppi -0.060 ppi -0.030 ppi -0.010
ppirm -0.100 ppirm -0.050 ppirm -0.030
劳动力成本 0.050 劳动力成本 0.060 劳动力成本 0.070
利润增长率 -0.190 利润 -0.064 利润 0.037

 

资料来源：CEIC，申万研究 

 

我们在最近的一段时间调整了经济增长和通胀的预测，我们对毛利率，费

用率的变化也有新的认识，对原有模型的一些参数也进行了必要的修正，所

以我们再次对工业企业利润预测进行修改。 

我们下文的预测将从产量——价格——销售收入——毛利率——费用的

逻辑线条进行分析，最后得到结果。 

2. 工业企业利润增速下调到－21.6％，上半年－

33.7％ 

2.1 需求萎缩，价格下行，销售收入趋近负增长 

房地产行业投资增速从 5％下调到－10％，出口增速下调到－5％，经济

增长进一步下调到 7.6%，在这种情况下，我们对消费的担心也进一步增加。

对农村消费的担忧更甚（农民新增收入中 40％来自于工资性收入，农民工返

乡必将使得这块收入大幅减少，在没有新增收入来源——比如财产性收入—

—的情况下，农民的消费下降幅度估计小不了）。 

需求萎靡不振将制约产能利用率的恢复，一旦产能利用率不能有效提高，

价格就没有上升的动力。而考虑到大宗商品价格至少在 2009 年 3 季度之前，

同比增速都是负（而且负很多），M1 增速即便回升，2009 年上半年之前也仍

将处于很低的水平。基于上述原因，我们预计 PPI 将下降至－7％，上半年达

到－10％。 
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一方面工业生产增速下行，另一方面产品价格下行，这将导致销售收入趋

于 0 增长，甚至负增长。我们估计中性情况下销售收入增长 0.4％，悲观情形

下销售收入增速下降 4.6%. 

 

2.2 毛利率下行空间：7.2％－14.9％ 

很多行业研究员相信 11 月和 12 月就是毛利率最差的时候。因为一方面是

高价原材料库存，另一方面是快速下滑的产成品价格。如果企业在 2008 年年

底对存货进行充分计提，那么，2009 年开始企业的毛利率就会比 11 月和 12

月有所改善。 

当然，即便毛利率有所回升，考虑到经济维持地位、产能利用率维持低位，

毛利率达到 2009 年 3 季度之前的水平是很困难的。 

9－11 月份的毛利率为 13.2%，比 6－8 月份下降了 10.23％（不是 10.23

个百分点！）。从价格体系的变化来看，9 月份的毛利率应该还处于正常的水

平，10 月份开始下降，11 月份加速下降。所以，11 月份的毛利率应该远低于

13.2%，估计应该在 11.5%左右。 

我们预计，2009 年的毛利率较 11.5%（11 月份）将有所改善，因为 11 月

份的不正常情况终将消失，产成品价格虽然还在快速下跌（同比），但是原

材料价格也同样下跌。中性地看，2009 年的毛利率应该能够提高到 13%的水

平。在这种预期下，2009 年的毛利率将比 2008 年下降 8.5%。 

假定 2009 年的毛利率维持在这一水平，那么，2009 年上半年的毛利率水

平将比 2008 年上半年下降 9.97％；1－2月份的下降幅度则将达到 14.93％。 

 

2.3 费用率估计仍将正增长：3％ 

在过去的 10 年里，费用率（费用/销售收入）持续下降，目前的费用率保

持在 8％左右。但是，在经济衰退的情况下，我们预计费用率将略有上升。 

从历史经验来看，管理费用增速、财务费用增速通常低于销售收入增速。

1998 年经济低迷时期，销售收入增长 4.1%，上半年增长 3％，相应地，管理

费用增长 0.8%，财务费用 3.1%。但是，销售费用增速一直比较平稳，1998 年

的增长速度仍然在 13.9%。 

对应地，若 2009 年的管理费用增长率比销售收入增速基本持平，销售费

用保持 10％的增长，财务费用下降 4％。那么，从各项费用占比（考虑到管

理费用大约占 47％，销售费用占 37％，财务费用占 15％）可以推算出费用增

长率大约为 3％。 
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图 1：管理费用分项占比及增长率 

 

 

2.4 结果 

基于以上因素，我们预期全年中性假设下，工业企业利润增长率为－21

％，悲观假设下-30％；上半年中性假设下－33.7%，悲观假设下-42.3%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万研究 

表 2：工业企业利润预测更新 

 

资料来源：CEIC，申万研究 
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管理费用增长率 财务费用增长率 销售费用增长率 主营业务收入增长率

中性（全年） 悲观（全年）上半年(中性）上半年（悲观）

工业 9 6 6 5
PPI -7 -10 -10 -10

毛利率 -8.45 -9.97 -11.66 -14.93
费用 4 -1 -1 -1

利润增长率 -0.209 -0.301 -0.337 -0.423
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