
 
 

 

 

 

 

 

“弱复苏（的）盈利”难以持续  

2017 年 3 月 28 日 

 

 

 昨天统计局公布的 1-2 月份工业利润同比增速出现大幅跳升，

同比增长 31.5%。拉动企业利润增长的动力主要还是上游基础

原材料行业，包括煤炭、化工、钢铁、有色等。 考虑到去年以

来截至今年 2 月份ＰＰＩ大幅反弹，市场对此并不感到意外。

目前市场关心的焦点是企业盈利复苏是否可持续，目前集中在

上游行业的盈利改善能否向中下游行业延伸。 

 

 我们以前讨论过“弱盈利（的）复苏”：在实体经济复苏的初始

阶段，一方面需求上行的动能较弱导致需求价格弹性较大，另

一方面由于存在大量过剩产能导致供给价格弹性也很大，因此

在这个阶段厂商的提价能力不高。这在供给需求曲线图中可以

表示为：供给曲线接近于平行于横轴，导致任何需求的变动都

直接转化为产量的变动，但价格变动不明显。这个阶段呈现出

的特征是：工业生产缓慢复苏，但企业盈利不会出现明显改善。 

只有伴随着需求继续走强，产能利用率不断提高之后导致需求

和供给端的弹性开始下降的时候，工业品的价格才会逐步提高。 

 

 目前实体经济从去年年底开始的确有温和复苏的趋势，但大幅

反弹的 PPI 和工业企业利润增速似乎直接跳过了“弱盈利复苏”

阶段，从而让市场从担心通缩和经济硬着落直接切换至担心通

胀和经济过热问题的模式化。 如果我们稍加分析的话，就会发

现本轮企业盈利改善似乎跟实体经济复苏关系不大，PPI 从去年

年初开始触底反弹一路上行，并带动工业企业盈利出现大幅改

善，但同期工业增加值同比增速似乎依然不温不火维持在 6%左

右徘徊，这种“弱复苏（的）盈利”现象在过去在历史上很少

见到的（图 1）。从具体例子来看，钢铁价格指数从 16 年年初

触底反弹之后几乎翻了一倍，但同期粗钢日均产量并没发生明

显变化，特别是作为去产能重点的非重点钢企表现的尤为明显

（图 2）。 
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图表 1：ＰＰＩ和工业生产不同步  

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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 我们认为供给侧改革的去产能以及环保趋严导致

上游相关行业的供给端失去弹性，因此在需求出现

小幅改善的时候就会导致价格出现大幅飙升。这在

供给需求曲线图中可以表示为：供给曲线接近于垂

直于横轴导致任何需求的变动都直接转化为价格

的变动。 而并非由于需求端改善的幅度超过供给

端的复苏导致的价格上涨和利润改善。我们认为目

前市场对今年的固定资产投资可能存在过度乐观

的情绪：认为基建投资会重新提速，并且房地产投

资增速回落幅度温和可控。一个很明显的例子就是：

相对于粗钢产量没有明显反弹的情况下，但港口铁

矿石库存却创历史新高（图 3）。 

 

 鉴于目前全国范围内房地产调控升级，不但限购的

范围从一线城市向热点的二三线城市扩大，而且限

购的门槛不断抬高（相关政策不仅投资投机性需求

受到严格控制，连改善性需求也受到拖累），再加

上银行房贷政策收紧。虽然从长期来看，调控政策

升级有助于抑制房地产价格泡沫以及防范系统性

金融风险，但短期内急刹车可能会引致年内存在政

策超调的风险，从而有可能导致房地产投资失速。

同时，我们对基建投资增速能保持１５％以上的增

速表示怀疑：一方面是基建投资本身基数过大，１

５％以上的高速增长难以为继；另一方面基建的融

资问题是今年基建是否能再次扮演“单骑救主”角

色的关键。我们认为今年货币政策趋向中性，债市

去杠杆以及 PPP 落地不及预期都会导致基建投资

出现在项目规划立项阶段“雷声大”但到了落实推

进阶段“雨点小”的概率较大。  

 

 我们认为未来伴随着固定资产投资的乐观情绪可

能会在 2 季度被逐步证伪，加上补库存需求接近尾

声，上游行业主导的 PPI 和工业企业利润反弹趋势

将被逆转，因此“弱复苏（的）盈利”现象也会将

难以继续维系。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：粗钢生产平稳 

 

图表 3：港口铁矿石库存创新高 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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