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相关报告： 

工业企业利润再度走弱，降准背景下民企

杠杆或回升，2019 年 9 月 29 日； 

减税降费效果显现企业利润显韧性，经济

下行持续不确定性依然存在，2019 年 8

月 30 日； 

需求低迷持续拉低工业企业利润，宽信用

持续国企民企杠杆率双双上行，2019 年 7

月 29 日； 

工业企业利润降幅收窄，国有私营工业企

业杠杆率继续回落，2019 年 7 月 1 日； 

制造业拖累工业企业利润，国企民企杠杆

率同步回落，2019 年 5 月 28 日； 

工业企业利润大幅下降，国有和私营企业

杠杆率差距持续收窄；2019 年 3 月 29

日。 

需求低迷工业企业利润降幅扩大，宽

信用下工业杠杆率小幅回升 

——2019 年 9 月非金融企业杠杆率监测 

概述 

 国企改革热点事件：划转国有资本充实社保全面推行 
 需求持续低迷工业企业利润持续走弱，国有与私营工业企业利润继续

回落 
 需求低迷销售放缓，工业企业利润继续走弱。1-9月规模以上工业

企业利润同比下降 2.1%，9 月当月规模以上工业企业利润同比下
降 5.3个百分点，为 2015年 9月以来的最低增速；规模以上工业
企业营业收入同比增长 4.5 个百分点。工业企业利润的回落一方
面是由于需求的低迷导致企业销售放缓，另一方面 PPI 与 PPIRM
的持续回落导致企业销售收入下降。后续来看，中美贸易虽有缓
和，但在国内外需求持续低迷的背景下，短期内企业利润改善仍面
临较大的压力。不过从产成品库存来看，工业产成品库存累计同比
或已接近周期底部，随着 PPI 的企稳，库存周期有可能进入补库
存周期，此外 BCI 销售与利润前瞻指数均有所回升，工业企业利
润或将在 2020 年略有企稳。 

 上游行业利润有所回暖，制造业拖累工业企业利润。1-9 月，在 41
个工业门类中，改善行业数量较上月有所减少。采矿业中的 7 个
门类中有 6 个行业利润增速较 1-8 月有所改善。电力、热力、燃
气及水的生产中水的生产和供应业利润增速持续走弱，但仍保持
在较高水平。高技术行业利润增速分化，后续来看，随着世行与
IMF 对世界经济的预期再度调低，国内外需求进一步低迷，未来工
业企业利润改善面临较大压力；不过 10月份中美贸易达成阶段性
共识，或将缓解制造业利润下行的趋势，同时宽信用政策显现或将
持续降低企业成本，此外随着去库存周期渐入底部，后续可能进入
补库存周期，工业企业利润或将在明年略有企稳。 

 分所有制来看，国有及私营工业企业利润降幅继续扩大。1-9月国
有工业企业利润同比下降 9.6%，私营工业企业利润同比上升 5.4%。 

 央企和地方国企利润均回升。1-9月国有企业利润同比增长 6.6%，
其中，中央国有企业利润同比增长 6.8%，地方国有企业利润同比
上升 6.3%。 

 融资环境较为宽松杠杆率小幅回升，国有工业企业杠杆率保持稳定 
 工业企业杠杆率小幅回升，私营企业负债率回升。截至 9 月底，

工业企业整体资产负债率为 56.86%；其中，国有及国有控股工业
企业资产负债率为 58.4%，私营工业企业资产负债率为 57.9%。私
营工业企业杠杆率提升的带动下 9月份工业企业杠杆率小幅回升。
后续随着 10 月以及 11 月针对中小企业的结构性降准，私营工业
企业杠杆率或将延续小幅回升的趋势，不过国内外需求低迷，经济
下行压力较大，私营企业难有足够信心，杠杆率即便回升也难以持
续。同时随着国有企业去杠杆的继续推进，私营工业企业与国有工
业企业杠杆率走势或继续呈分化态势。 

 国有企业资产负债率保持稳定。截至 9 月底，国有企业资产负债
率为 64.4%；其中，央企资产负债率为 67.4%，地方国企资产负债
率为 62.2%。在国有企业杠杆率约束加强的背景下，后续国企资产
负债率或基本平稳。 
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 一、国企改革热点事件：划转国有资本充实社保全面推行 
划转国有资本充实社保全面推行。财政部、人社部、国资委、税务总局、证监会近日联合印发

《关于全面推开划转部分国有资本充实社保基金工作的通知》，要求中央层面具备条件的企业于 2019

年底前基本完成，确有难度的企业可于 2020 年底前完成，中央行政事业单位所办企业待集中统一监

管改革完成后予以划转；地方层面于 2020年底前基本完成划转工作。《通知》对全国划转工作提出

了四方面要求：一是时间要求，二是股权划出划入双方的义务，三是划转责任主体要求，四是规范划

转操作的要求。 

全国人大审议《国务院关于 2018 年度国有资产管理情况的综合报告》。10月 23日，全国人大

审议了《国务院关于 2018年度国有资产管理情况的综合报告》。报告显示：2018年，国有企业（不

含金融企业）资产总额 210.4万亿元，国有金融企业资产总额 264.3万亿元，行政事业性国有资产总

额 33.5万亿元。综合报告同时明确了国有企业改革的接下来的方向：深化供给侧结构性改革和国资

国企改革；以管资本为主加强金融企业国有资产管理；提升行政事业性国有资产管理水平；稳步推进

自然资源资产管理等。 

二、需求持续低迷工业企业利润持续走弱，国有与私营工业企业利润继续回落 

需求低迷销售放缓，工业企业利润继续走弱。1-9月规模以上工业企业利润同比下降 2.1%，降幅

较 1-8月扩大 0.4个百分点，较去年同期大幅下降 16.8个百分点，9月当月规模以上工业企业利润同

比下降 5.3个百分点，较 8月降幅扩大 5.1个百分点，为 2015年 9月以来的最低增速；规模以上工

业企业营业收入同比增长 4.5个百分点，较 1-8月下降 0.2个百分点，较去年同期下降 4.9 个百分

点。工业企业利润的回落一方面是由于需求的低迷导致企业销售放缓，另一方面 PPI与 PPIRM的持续

回落导致企业销售收入下降。不过从工业企业应收票据与应收账款同比增速以及回收期来看，前期宽

信用政策效果有所显现，工业企业资金压力有所减弱。后续来看，中美贸易虽有缓和，但在国内外需

求持续低迷的背景下，短期内企业利润改善仍面临较大的压力。不过从产成品库存来看，工业产成品

库存累计同比或已接近周期底部，随着 PPI的企稳，库存周期有可能进入补库存周期，此外 BCI销售

与利润前瞻指数均有所回升，工业企业利润或将在 2020年略有企稳。 

图 1：工业企业利润降幅回落 图 2：PPI与 PPIRM 持续回落 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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上游行业利润有所回暖，制造业拖累工业企业利润。1-9月，在 41个工业门类中，共 21个行业

利润增速较上月有所改善，改善行业数量较上月有所减少。三大门类中，采矿业与电力、热力、燃气

及水行业利润同比增速有所回升，较上月分别上升 1和 1.3个百分点；制造业利润同比下降 3.9%，降

幅较 1-8月降幅扩大 0.7个百分点，是拖累工业企业利润的主要因素。从细分行业来看，采矿业中的

7个门类中有 6个行业利润增速较 1-8月有所改善。电力、热力、燃气及水的生产中水的生产和供应

业利润增速持续走弱，但仍保持在较高水平。制造业改善面收窄拖累工业企业利润。制造业中 31个

行业中仅 13个行业利润有所改善，制造业中高耗能类利润同比增速有所回升，汽车类行业利润受前

期政策消化库存进入尾声的影响，利润累计增速持续改善，但下降幅度仍较大。高技术行业利润增速

分化，专用设备制造业利润同比增长 12.9%，仍保持在较高增速，不过较 1-8月回落 0.4个百分点；

电气机械及器材制造业利润同比增长 13.5%，较 1-8月回落 2.3个百分点，计算机、通信和其他电子

设备制造业同比增长 3.6%，较 1-8月回升 6.3 个百分点；仪器仪表制造业同比上升 4.8%，较 1-8月

上升 2.6个百分点。后续来看，随着世行与 IMF对世界经济的预期再度调低，国内外需求进一步低

迷，未来工业企业利润改善面临较大压力；不过 10月份中美贸易达成阶段性共识，或将缓解制造业

利润下行的趋势，同时宽信用政策显现或将持续降低企业成本，此外随着去库存周期渐入底部，后续

可能进入补库存周期，工业企业利润或将在明年略有企稳。 

分所有制来看，国有及私营工业企业利润降幅继续扩大。1-9月国有工业企业利润同比下降

9.6%，较 1-8月利润降幅扩大 1个百分点；私营工业企业利润同比上升 5.4%，较 1-8月下降 1.1个百

分点。 

图 3：三大门类利润走势 

 

 

图 4： 高耗能行业利润以回落为主 

  

图 5：高技术制造业利润分化 图 6：国有私营工业企业利润持续回落 
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央企和地方国企利润均回升。根据财政部公布的全国国有企业经营数据，1-9月国有企业1利润同

比增长 6.6%，较去年同期回落 12.5个百分点，较 1-8月回升 0.5个百分点。其中，中央国有企业利

润同比增长 6.8%，较 1-8月回升 0.2个百分点；地方国有企业利润同比上升 6.3%，较 1-8月回落 1.2

个百分点。 

三、融资环境较为宽松杠杆率小幅回升，国有工业企业杠杆率保持稳定 

工业企业杠杆率小幅回升，私营企业负债率回升。截至 9月底，工业企业整体资产负债率为

56.86%，较上月上升 0.02个百分点；其中国有及国有控股工业企业资产负债率为 58.4%，与 8月持

平；私营工业企业资产负债率结束了连续 2个月的回落趋势，较 8月回升 0.1个百分点至 57.9%。9

月份央行降准，同时政策上对小微、民营企业的支持力度加大，在私营工业企业杠杆率提升的带动

下 9月份工业企业杠杆率小幅回升。后续随着 10月以及 11月针对中小企业的结构性降准，私营工

业企业杠杆率或将延续小幅回升的趋势，不过国内外需求低迷，经济下行压力较大，私营企业难有

足够信心，杠杆率即便回升也难以持续。同时随着国有企业去杠杆的继续推进，私营工业企业与国

有工业企业杠杆率走势或继续呈分化态势。 

 

                                                             
1 由于国有企业与国有工业企业统计口径相差较大，故利润增速相差较大，但整体走势仍趋同。 

 
 

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 7： 央企和地方国企利润均回升 

 数据来源：中诚信国际整理 
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9月非金融企业杠杆率监测：需求低迷工业企业利润降幅扩大，宽信用下工业杠杆率小幅回升 5 

国有企业资产负债率保持稳定。截至 9月底，国有企业资产负债率为 64.4%，持续保持稳定，

较去年同期回落 0.5个百分点。分央企地方国企来看，央企资产负债率为 67.4%，较上月小幅下降

0.1个百分点，较去年同期回落 0.2个百分点；地方国企资产负债率为 62.2%，与上月持平，较去

年同期回落 0.7个百分点。在国有企业杠杆率约束加强的背景下，后续国企资产负债率或基本平

稳。 

 

  

图 8： 工业企业资产负债率小幅回升 图 9： 私营工业企业杠杆率回升 

  
数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 10：央企与地方国企资产负债率走势 

 
数据来源：中诚信国际整理 
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