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经济下行 股市承压 

 

11 月以来，大盘受到一定程度的宏观与基本面方面的压力，震荡下行为主，

三大标的指数均表现得比较弱。今年的经济数据有很明显的季末上冲季初下行

的节奏，即便如此，在 11 月发布的经济数据还是低于市场预期。因此在北上资

金持续流入的背景下，股市依然小幅震荡下跌。 

虽然目前投资和消费增速水平都不是太理想，但眼下最让市场担忧的是工业

生产方面。体现在产出水平下降、工业企业经营数据恶化。 

生产方面，规模以上工业增加值增速大幅下降。工业生产自 2018 年 9 月份

跌破的6.0%的长期平台之后，出现了一次产出趋势性下滑，用时一年之后至2019

年 8 月工业增加值增速创出本轮下滑的新低 4.4%，9月份反弹幅度较大，10 月

份大幅回落，今年的工业生产表现出季初下滑、季末上冲的特点，这是往年没

有出现的。2019 年 10 月份，规模以上工业增加值同比增长 4.7%，增速较大幅

下降 1.1 个百分点。从环比看，10月份规模以上工业增加值比上月增长 0.17%，

环比增速下降。十月生产端数据较九月份全面走弱。我们认为虽然生产端有较

明显的波动，长期来看下行趋势没有扭转。 

经营方面，2019 年初工业企业盈利大幅下降之后逐步小幅改善降幅收窄，

不过今年以来工业企业经营数据一直处于偏低水平，料 2019 年不及 2018 年。

10 月份工业企业经营数据处于偏低水平，整体情况较前几个月有一定程度的恶

化。1-10 月份，规模以上工业企业实现利润总额 50151 亿元，同比下降 2.9%，

降幅比 1-9 月降幅扩大 0.8 个百分点。受工业品出厂价格降幅扩大、生产销售
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增长放缓等因素影响 10 月份，工业企业利润同比下降 9.9%，降幅比 9月份有所

扩大。在 41个工业大类行业中，30个行业利润总额同比增加，11个行业减少，

与上月持平。1-10 月份规模以上工业企业实现营业收入 85.66 万亿元，同比增

长 4.2%，，较 1-9 月下降 0.3 个百分点。各项指标均显示企业经营虽较年初时有

略微改善，经营压力依旧较大。 

本轮工业企业利润增速的高点为 2017 年 9月、10 月份，2018 年基数压力较

大。2018 年下半年开始工业企业利润增速下滑速度逐渐加快，2019 年下半年的

基数压力其实是比较低的，因此市场有实体企业盈利在 2019 年末起稳的预期，

但数据确实比较弱，打破了市场的期望。虽然上市公司头部企业居多，可股市

最重要的基本面之一企业的盈利能力也存在一定程度的压力。目前的情况来看

2020 年情况也难有反转。祝大家周末愉快！ 
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