
 

 

工银瑞信：工业企业盈利增长动能减弱 

 

7 月工业企业利润增速单月增长 13.5%，较上月回落，

主营业务收入当月同比和环比增速均小幅上升，反映了稳

增长和外需改善带来的需求仍在，但成本端没有出现改善

对利润有所拖累，反映了企业盈利增长在经济反弹力度较

弱的情况下动能减弱。 

在连续的利空数据影响下，上周 A 股下跌 1.6%。企

业盈利增速回落与此前公布的汇丰 PMI 下降相印证，8月

上旬四大行存款下降 5300 亿，受制于存贷比等监管指标，

银行惜贷情绪明显，企业融资成本并未显著下降，导致央

行继续进行定向放松，但在银行受制于考核表内信贷扩张

空间有限，且银监会对表外信贷持续收紧的情况下，宽资

金向宽信用到低融资成本的传导仍然不顺畅，短期内工业

企业利润增速可能继续下滑。但同时出口相关的产业链企

业增速出现了持续性的向好，铁路投资增加相对应的企业

增速也出现提升，相关板块仍有投资机会。 

2014 年 9 月 1 日 基金视点 



我们从外需、流动性、工业品库存和价格、地产、政

策和中观六个角度比对过去几年的经济拐点，都没有出现

反转迹象，因此短期，资金面很难出现明显收紧，利率中

枢仍然处在低位。需求端事件性冲击和供给端外部流动性

的降低可能是目前资金价格弱平衡的主要原因，高票息的

短融仍有配置价值。 
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