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◆【宏观】新一轮财税改革明确时

间表 央地财政关系将调整 

 

◆【宏观】中石化混合所有制方案

出炉 将三优先细挑投资者 

 

◆【宏观】银监会松绑存贷比加码

微刺激 最多释放 8000亿资金 

 

◆ 【宏观】11家银行扎堆预披露 锦

州银行东莞银行“临阵逃脱” 

 

◆【IPO】证监会本轮 IPO 预披露

641家 约 70家因超时出局 

 

◆【基金】基金中考业绩揭晓股基

冠军赚 39.42% 

 

◆【基金】上半年十大牛股 基金捕

获 7只 

 

◆【基金】社保基金年均收益率达

8.13% 

国信证券：平稳中有分化 稳增长惠国企 

    5 月工业企业利润相关指标表现平稳。5月规模以上工业企业利润累计同比增

长 9.8%，相比 4月有所回落。其中，国有企业累计同比增速小幅上升至 3.4%，但

私营企业利润增速却从 4月 13.8%下降到 12.9%。这与 5月基建投资大幅攀升对冲

房地产投资下滑的背景一致。稳增长措施首先惠及的是国有企业，而房地产投资下

滑对相关产业链的影响更容易波及到私营工业企业。未来随着地产投资下滑和基建

投资对冲趋势的延续，两者的盈利增速可能会进一步分化。5月固定资产投资和工

业增加值增速相对稳定，但无论是从进口数据还是商品价格数据来看，目前经济动

量依然偏弱，导致整体工业企业利润增速小幅放缓。  

  主营业务成本持续攀升，反应利息支出压力仍大。值得注意的是，主营业务成

本率从去年 12 月以来持续攀升，考虑到同一时期主要原材料价格均出现下滑，成

本上升可能主要来自于财务费用。去年 6月份以后国内利率水平不断攀升，今年年

初以来虽然有所下降但仍处于相对高位。利率上行，加之债务存量较大，会显著增

加企业的财务成本，但是会有一定时间的滞后。预计下半年工业企业利润仍将持续

受到高企财务成本的挤压。  

  终端需求没有显著恢复，工业企业存货仍在积压。5月工业企业存货累计同比

进一步上行至 12.5%。单从工业企业数据来看，年初开始存货增速就不断上升，反

映了经济疲弱下企业被动加库存。这和 PMI 的库存指标中反映的企业主动去库存的

进程不太一致。我们猜测，两者差异可能是由于样本选择差别所致。总体来说，我

们认为由于企业盈利预期并不确定，库存周期对经济提供的动能仍然相对较弱。 


