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相关报告： 

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； 

私营工业企业利润持续向好，杠杆率创新

高，2019 年 2 月 2 日； 

私营工业企业利润增速回升，工业企业杠

杆率延续分化，2019 年 1 月 4 日； 

“保障融资平台合理融资需求”政策效果

显现，地方国企杠杆率回升，2018 年 10

月 12 日； 

地方国企杠杆率今年来首次回落，私营工

业企业加杠杆力度放缓，2018 年 8 月 7

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 5 月非金融企业杠杆率监测 

概述 

 国企改革热点事件：国资委确定央企 2019年度净利润比上年增长 9%；
国资委出台文件规范央企责任追究体系；国资明确放权清单。 

 效益指标改善工业企业利润降幅收窄，私营工业企业利润增速回升 
 工业企业经济效益指标改善带动利润降幅收窄回暖。1-5 月工业企

业利润同比下降 2.3%，其中 5 月份利润同比上升 1.1%。5 月份工
业企业利润的回升主要由于规模以上工业企业经营效益指标有所
改善，其中每百元主营业务收入成本、产成品存货周转天数以及每
百元主营业务收入中的费用等指标都有所下降；5月份的降费政策
对企业的成本降低有着重要的作用，叠加此前 4月份的降税政策，
使得 5月份利润同比增速回暖。 

 原材料价格维持上游行业利润增速持续回升，制造业利润有所改
善。1-5 月，整体行业面利润增速较上 1-4 月小幅改善，在 41 个
工业门类中，共 20个行业利润增速较上月有所改善。三大门类中，
随着上游行业价格虽然小幅回落，但仍处于较高水平，位居上游
的采矿业利润累计同比增速有所回暖，1-5 月同比上升 4.7%；制
造业利润 1-5月同比下降-4.1%；电力、热力、燃气及水的生产持
续回升，1-5月同比上升 9.6%。从细分行业来看，采矿业与电力、
热力、燃气及水的生产和供应业的持续改善是 5 月份工业企业利
润回暖的主要因素。进入 2019 年以来制造业投资的持续低迷，不
过在 4、5月份“减税降费”的政策推动下制造业投资小幅回升，
伴随而来的是制造业投资增速同比降幅有所收窄。高技术行业利
润增速整体改善，电气机械及器材制造业利润同比增长 15.9%；计
算机、通信和其他电子设备制造业同比下降 13%；仪器仪表制造业
同比下降 0.05 个百分点。 

 分所有制来看，国有工业企业利润降幅持平，私营工业利润有所
回升。1-5月份，国有工业企业利润增长同比下降 9.7%；私营工业
企业利润同比上升 6.6%，4、5月份的“减税降费”政策对私营企
业的效果有所显现，尤其是 5 月的《降低社会保险费率综合方案》
正式落地，在很大程度上降低了私营企业的人力成本。 

 央企和地方国企利润同步回落。根据财政部公布的全国国有企业
经营数据，1-5 月国有企业利润同比增长 8.7%。其中，中央国有企
业利润同比增长 9.2%；地方国有企业利润同比上升 7.6%。 

 国有工业企业与私营工业企业杠杆率继续回落 
 工业企业杠杆率持平，国有和私营工业企业资产负债率继续回落。

截至 5 月底，工业企业整体资产负债率为 56.81%，国有和私营工
业企业资产负债率继续回落，国有及国有控股工业企业资产负债
率为 58.3%。私营工业企业资产负债率为 58.1%。 

 央企地方国企杠杆率同步回升。截至 5 月底，国有企业资产负债
率为 64.48%，结束了连续 6 个月的回落趋势。央企与地方国企杠
杆率同步回升，其中，央企资产负债率为 67.52%；地方国企资产
负债率为 62.19%。 

mailto:zhchli@ccxi.com.cn
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 一、国企改革热点事件：国资委确定央企 2019 年度净利润比上年增长 9%、
国资委出台文件规范央企责任追究体系以及放权清单 

国资委确定央企经营目标 2019 年度净利润比上年增长 9%。国务院国资委日前与中央企业签订经

营业绩责任书，明确了 2019年度中央企业净利润目标比上年增长 9%。财政部数据显示，1 月至 5

月，国有企业利润总额 13929亿元，同比增长 8.7%。其中，中央企业 9565.8亿元，同比增长 9.2%；

地方国有企业 4363.2亿元，同比增长 7.6%，石油、电力等行业利润增长较快。 

国资委印发《国务院国资委授权放权清单（2019 年版）》。2019年 6月 3日，国务院国资委向

各中央企业、地方国资委印发《关于印发<国务院国资委授权放权清单（2019年版）>的通知》，要求

各中央企业结合实际贯彻落实。《清单》结合企业的功能定位、治理能力、管理水平等企业改革发展

实际，分别针对各中央企业、综合改革试点企业、国有资本投资、运营公司试点企业以及特定企业相

应明确了授权放权事项。《清单》指出，国务院国资委将加强跟踪督导，定期评估授权放权的执行情

况和实施效果，采取扩大、调整或收回等措施动态调整授权放权事项。与此前相比《清单》有三个

“更加”的侧重：一是更加明确相关条件和程序，确保授权放权落实落地；二是更加聚焦企业的重点

关切，确保授权放权激发活力；三是更加强化分类授权，确保授权放权精准到位。 

国资委印发《关于做好中央企业违规经营投资责任追究工作体系建设有关事项的通知》。为进一

步落实 63号文件“在 2020年底前，全面建立覆盖各级履行出资人职责的机构及国有企业的责任追究

工作体系，形成职责明确、流程清晰、规范有序的责任追究工作机制”的第二阶段目标，做好中央企

业责任追究工作体系建设，国资委近日印发《关于做好中央企业违规经营投资责任追究工作体系建设

有关事项的通知》。通知要求中央企业推进制度深度覆盖和有效约束，要根据所属企业规模体量差

异、业务模式特点等，因企施策细化责任追究范围、划分资产损失标准等，防止尺度范围宽松，责任

约束不足；同时要完善配套制度，研究制定损失认定、责任认定、离职退休人员违规责任追究处理等

实施细则，规范工作流程和标准，实现责任追究工作标准一致、有章可循、规范有序。通知要求各央

企夯实制度基础，进一步完善重大决策评估、决策事项履职记录等规定；细化各类经营投资责任条款

和清单，明确岗位职责和履职程序；在有关外聘董事、职业经理人聘任合同中，要明确违规经营投资

责任追究的原则要求。此外，通知还在健全责任追究组织体系、扎实做好违规问题线索查处、探索工

作新途径新方法、不断健全以追责促发展的长效机制等方面做出了具体安排。 

 

二、经济效益指标改善工业企业利润降幅收窄，私营工业企业利润增速回升 
工业企业经济效益指标改善带动利润降幅收窄回暖。1-5月工业企业利润同比下降 2.3%，降幅较

1-4月收窄 1.1个百分点，其中 5月份利润同比上升 1.1%，同比增速由负转正。5月份工业企业利润

的回升主要由于规模以上工业企业经营效益指标有所改善，其中每百元主营业务收入成本、产成品存

货周转天数以及每百元主营业务收入中的费用等指标都有所下降；5月份的降费政策对企业的成本降

低有着重要的作用，叠加此前 4月份的降税政策，使得 5月份利润同比增速回暖。不过但当前经济下

行压力仍存，以及中美贸易持续摩擦，企业投资动力仍不足，工业增加值增速回落，PMI跌破荣枯

线，需求端依旧低迷，未来企业利润回暖仍不容乐观。 
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原材料价格维持上游行业利润增速持续回升，制造业利润有所改善。1-5月，整体行业面利润增

速较上 1-4月小幅改善，在 41个工业门类中，共 20个行业利润增速较上月有所改善。三大门类中，

随着上游行业价格虽然小幅回落，但仍处于较高水平，位居上游的采矿业利润累计同比增速有所回

暖，1-5月同比上升 4.7%，较 1-4月上升 5.4 个百分点；制造业利润 1-5月同比下降-4.1%，降幅较

1-4月小幅收窄 0.6个百分点；电力、热力、燃气及水的生产持续回升，1-5月同比上升 9.6%，较 1-

4月上升 1.6个百分点，进入 2019年以来增速不断提升。从细分行业来看，采矿业与电力、热力、燃

气及水的生产和供应业的持续改善是 5 月份工业企业利润回暖的主要因素。采矿业中的 7个门类中，

其中煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业以及黑色金属矿采选业在进入 2019年后持续改善。电

力、热力、燃气及水的生产和供应业下的 3个行业中除水的生产和供应业增速有所放缓意外，其他两

个行业在进入 2019年后均持续改善。进入 2019年以来制造业投资的持续低迷，不过在 4、5 月份

“减税降费”的政策推动下制造业投资小幅回升，伴随而来的是制造业投资增速同比降幅有所收窄。

1-5月制造业中 31个行业中有 14个行业利润有所改善，与 1-4月制造业中改善的行业相比，除了与

上游相关的高能耗行业外，1-5月改善的行业还加入了高技术行业。高技术行业利润增速整体改善，

电气机械及器材制造业利润同比增长 15.9%，较 1-4月上升 1.4个百分点；计算机、通信和其他电子

设备制造业同比下降 13%，降幅较 1-4月收窄 2.3个百分点；仪器仪表制造业同比下降 0.05 个百分

点，较 1-4月降幅收窄 2.3个百分点。不过从后续来看，在需求乏力，中美贸易摩擦的背景下，制造

业投资和增加值改善均面临较大的压力，且采矿业与电力、热力、燃气及水的生产和供应业两大门类

利润增速相对放缓，未来工业企业利润回暖面临较大的压力。 

分所有制来看，国有工业企业利润降幅持平，私营工业利润有所回升。1-5月份，国有工业企业

利润增长同比下降 9.7%，与 1-3月利润降幅持平；私营工业企业利润同比上升 6.6%，较 1-4 月回升

2.5个百分点，4、5月份的“减税降费”政策对私营企业的效果有所显现，尤其是 5月的《降低社会

保险费率综合方案》正式落地，在很大程度上降低了私营企业的人力成本。 

 

图 1：工业企业利润同比增速降幅收窄 图 2：PPI与 PPIRM 止升回落 

  
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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央企和地方国企利润同步回落。根据财政部公布的全国国有企业经营数据，1-5月国有企业利润

同比增长 8.7%，较去年同期回落 12.2个百分点，较 1-4月回落 2.6个百分点。其中，中央国有企业

利润同比增长 9.2%，较 1-4月下降 2.6个百分点；地方国有企业利润同比上升 7.6%，较 1-4 月回落

6.8个百分点。 

 

图 3：工业三大门类利润增速均有所改善 

 

 

图 4： 高耗能行业利润持续改善 

  

图 5：高技术制造业利润均改善 图 6：私营工业企业利润回升 

 

 

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 7： 央企和地方国企利润均下降 

 
数据来源：中诚信国际整理 
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5月非金融企业杠杆率监测：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 5 

 
 三、国有工业企业与私营工业企业杠杆率继续回落 

工业企业杠杆率持平，国有和私营工业企业资产负债率继续回落。近期货币政策一直延续“结构

宽货币、宽财政、稳信用”的方向，5月份社会融资规模小幅回升，5月底为缓解受包商银行被托管

对市场冲击的影响平复市场情绪，央行采取了一些政策，不过这些政策也主要是为了缓解目前国内大

型金融机构流动型宽松、而中小金融机构流动性紧张的局面，对工业企业杠杆率影响不大。截至 5月

底，工业企业整体资产负债率为 56.81%，与上月持平。国有和私营工业企业资产负债率继续回落，国

有及国有控股工业企业资产负债率为 58.3%，较 4月回落 0.1个百分点。私营工业企业资产负债率为

58.1%，较 4月回落 0.1个百分点。后续来看，由于经济下行压力较大，中美贸易冲突持续，私营企

业信心较弱，工业企业加杠杆的动力不足，工业企业杠杆率上行的难度较大。不过 6月 26 日的国常

会再次聚焦降低中小企业“融资难，融资贵”的问题，如果政策落地能有实质性的改变，私营工业企

业杠杆率将会有所回升，随着国有去杠杆的持续推进，私营工业企业与国有工业企业杠杆率走势分化

态势将继续。 

央企地方国企杠杆率同步回升。截至 5月底，国有企业资产负债率为 64.48%，较 4月份小幅回升

0.15个百分点，较去年同期回落 0.55个百分点，结束了连续 6个月的回落趋势。央企与地方国企杠

杆率同步回升，其中，央企资产负债率为 67.52%，较 4月份小幅回升 0.03个百分点，较去年同期回

升 0.25个百分点；地方国企资产负债率为 62.19%，较 4月份回升 0.24个百分点，较去年同期回落

0.53个百分点。 

 

 

 

 

图 8： 工业企业资产负债率保持平稳 图 9： 国有和私营工业企业杠杆率回落 

  
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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