
 
 

 

 

 

 

 

中国宏观策略研究：去库存压力将导致“无盈利复苏” 

2015 年 11 月 27 日 

 

 国家统计局 11 月 27 日发布的工业企业财务数据显示，1-10 月

份，规模以上工业企业利润总额同比下降 2%，降幅比 1-9 月份

扩大 0.3 个百分点。其中，10 月份利润下降 4.6%，降幅比 9 月

份扩大 4.5 个百分点。 

 销售低迷和成本居高不下依然是工业企业利率下降的主要原

因：需求端低迷依然没有明显改观，规模以上工业企业主营业

务收入同比下降 1.4%，降幅比 9 月份扩大 0.9 个百分点，已连

续两个月呈现负增长。而销售疲软导致企业定价能力不断下降，

工业品出厂价格 PPI 连续 40 多个月负增长。因此工业企业利润

在经济下行周期中，在量和价两方面受到双重挤压。此外根据

统计局数据，工业企业单位成本持续上升。我们认为受益于全

球大宗商品价格下跌，企业原材料成本应该会明显下降，但财

务成本和劳动力成本可能依然居高不下。成为收入下降过程中

进一步蚕食企业利润的重要因素。鉴于中国面临人口红利拐点，

未来劳动力供给格局将长期呈现偏紧的局面，因此劳动力价格

很难下降；针对企业财务成本，因为低通胀抬高了实际利率，

因此未来央行依然有降息的必要来有效降低企业的融资成本和

债务负担。 

 未来将进入“无盈利复苏”阶段：在政府“货币和财政双宽”

的稳增长政策的推动下，中国经济在 4 季度开始有企稳的迹象。

虽然经济已经没有失速或者“硬着陆”的风险，但我们预计到

明年年中之前，中国经济都将维持在“L 型”底部筑底。在经

历了 40 多个月的持续负增长，PPI 虽然 10 月份已经停止下滑，

并在未来有改善的趋势，但在未来相当长一段时间内还很难摆

脱同比负增长的泥潭。这样所导致的结果就是，工业品绝对价

格已经处在相对低位而企业库存则处在高位，企业未来去库存

之路漫漫。虽然我们认为未来国内经济在前期“稳增长”政策

效应逐步显现之后将呈现出一种弱复苏的态势，但我们认为需 
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图表 1：去库存进行时 
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求端改善在相当长一段时间内只能在一定程度上

帮助企业去库存，而无法助推企业盈利的改善。

因为弱复苏的态势将极大的制约了企业提价的能

力，再加上劳动力成本和其他投入品价格居高不

下，因此企业盈利很难有实质性的改善。由此，

未来中国经济可能就是处在“无盈利复苏”的区

间内。 

 目前中国经济数据的下滑原因可以部分由周期性

衰退解释，但我们认为更多是中国人口红利衰竭

导致的中国潜在产出水平的下降所体现的结构性

衰退。在此背景下，政府宏观调控的思维要从之

前的刺激总需求的凯恩斯主义转向“供给侧改革”。 

否则在总供给能力下降的背景下，盲目刺激需求，

最后只能造成物价和资产价格的上涨。 因此要提

高和维持中国经济增速不仅要关注需求更需要提

供经济体的供给能力，这需要政府进行更多的改

革，释放“改革红利”， 比如以“混合所有制”

为代表的向民营资本开放垄断行业，监管部门简

政放权，推进财税改革以降低实体经济税负，淘

汰落后产能推进产业升级等等 。 
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