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相关报告： 

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。 

制造业拖累工业企业利润，国企民企

杠杆率同步回落 

——2019 年 4 月非金融企业杠杆率监测 

概述 

 国企改革热点事件：全国人大常委会出台国有资产管理和监督“五年
规划” 

 工业企业利润降幅扩大，国有与私营工业企业利润增速分化 
 高基数效应以及增值税降税扰动导致工业企业利润增速降幅扩

大。1-4 月工业企业利润同比下降 3.4%，同比降幅较 1-3 月小幅
扩大 0.1 个百分点，其中 4 月份利润同比下降 3.7%。4 月份工业
企业利润的下降主要由于去年同期高基数的原因，同时 4 月份的
增值税降税政策的实施导致部分行业为套取利润提前生产备货，
产能的提前释放透支了 4 月份的利润。虽然减税降费效果的持续
显现对工业企业利润带来一定支撑，但当前经济下行压力仍存，同
时中美贸易摩擦加剧，企业投资动力仍有不足，未来企业利润回暖
仍不容乐观。 

 原材料价格回升多数上游行业利润持续改善，制造业利润回落明
显。1-4 月，整体行业面利润增速较上 1-3 月有所减弱，在 41 个
工业门类中，共 18个行业利润增速较上月有所改善，而 1-3月 36
个行业改善。三大门类中，随着上游行业价格有所回升，位居上游
的采矿业利润虽然继续下降但降幅收窄，1-4 月同比下降 0.7%，
降幅较 1-3 月继续收窄 2.7 个百分点；制造业利润 1-4 月同比下
降-4.7%，在产能提前释放的扰动下较 1-3 月降幅扩大 0.5 个百分
点；电力、热力、燃气及水的生产持续回升，1-4月同比上升 8%，
较 1-3 月上升 2.3 个百分点。从细分行业来看，制造业的低迷是
工业企业利润回落的主要影响因素，采矿业与电力、热力、燃气及
水的生产和供应业均持续改善。 

 分所有制来看，国有工业企业利润持续下降但降幅收窄，私营工
业利润增长放缓。1-4月份，国有工业企业利润增长同比下降 9.7%，
较 1-3 月利润增速降幅收窄 3.7 个百分点，2019 年以来降幅持续
收窄；私营工业企业利润同比上升 4.1%，较 1-3 月回落 2.9 个百
分点。 

 央企和地方国企利润增速分化，地方国企利润增速持续改善。根
据财政部公布的全国国有企业经营数据，1-4月国有企业利润同比
增长 12.6%，较 1-3月回落 3 个百分点。其中，中央国有企业利润
同比增长 11.8%，较 1-3月下降 6.1 个百分点；地方国有企业利润
同比上升 14.4%，较 1-3月回升 4个百分点。 

 国有工业企业与私营工业企业杠杆率同步回落 
 工业企业杠杆率有所下降。4 月底，工业企业整体资产负债率为

56.81%，较上月下降 0.28个百分点。国有和私营工业企业资产负
债率双双回落，国有及国有控股工业企业资产负债率为 58.4%，较
3 月回落 0.3 个百分点。私营工业企业资产负债率为 58.2%，较 3
月回落 0.3个百分点。 

 央企地方国企杠杆率同步回落。截至 4 月底，国有企业资产负债
率为 64.33%，较 3月份小幅回落 0.09个百分点。央企与地方国企
杠杆率同步回落，其中，央企资产负债率为 67.49%，较 3 月份小
幅回落 0.11个百分点；地方国企资产负债率为 61.95%，较 3月份
小幅回落 0.04 个百分点。 
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 一、国企改革热点事件：全国人大常委会出台国有资产管理和监督“五年规
划” 

全国人大常委会出台国有资产管理和监督“五年规划”。2019年 5月 22日，全国人大常委会制

定了《十三届全国人大常委会贯彻落实<中共中央关于建立国务院向全国人大常委会报告国有资产管

理情况制度的意见>五年规划（2018－2022）》（以下简称《规划》）。《规划》提出，扩大国有资

产的报告范围，逐步将储备土地、公路等基础设施、在建工程、社保基金（2019年），外汇储备、政

府投资基金、政府和社会资本合作（PPP）项目中的政府资本，以及部分金融基础设施等国有资产

（2020年）纳入报告范围。《规划》还明确了建立和完善相应类别国有资产报表的时间表：2019

年，完善金融企业国有资产报表，提交行政事业性国有资产报表，行政事业性国有资产报表包括行政

性国有资产和教育、医疗、科研、文化等分类别事业性国有资产报表；2020年，提交企业国有资产

（不含金融企业）报表；2021年，提交国有自然资源（资产）报表，争取 2022年形成比较健全的全

口径国有资产报表体系。《规划》最终目标是到 2022年，基本建立起报告范围全口径、全覆盖，分

类、标准明确规范，报告与报表相辅相成的报告体系；基本建立起符合国有资产类别特点、以联网数

据库为依托、以评价指标体系为重点、以常委会审议意见处理和整改问责为重要抓手的人大国有资产

监督制度。 

 

二、工业企业利润降幅扩大，国有与私营工业企业利润增速分化 

高基数效应以及增值税扰动导致工业企业利润增速降幅扩大。1-4月工业企业利润同比下降

3.4%，降幅较 1-3月小幅扩大 0.1个百分点，其中 4月份利润同比下降 3.7%。4月份工业企业利润的

下降主要由于去年同期高基数的原因，同时 4 月份的增值税降税政策的实施导致部分行业为套取利润

提前生产备货，产能的提前释放透支了 4月份的利润。虽然减税降费效果的持续显现对工业企业利润

带来一定支撑，但当前经济下行压力仍存，同时中美贸易摩擦加剧，企业投资动力仍有不足，未来企

业利润回暖仍不容乐观。 

图 1：工业企业主营业务收入与利润双双回落 图 2：PPI与 PPIRM 持续回升 

  
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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原材料价格回升多数上游行业利润持续改善，制造业利润回落明显。1-4月，整体行业面利润增

速较上 1-3月有所减弱，在 41个工业门类中，共 18个行业利润增速较上月有所改善，而 1-3月 36

个行业改善。三大门类中，随着上游行业价格有所回升，位居上游的采矿业利润虽然继续下降但降幅

收窄，1-4月同比下降 0.7%，降幅较 1-3月继续收窄 2.7个百分点；制造业利润 1-4月同比下降-

4.7%，在产能提前释放的扰动下较 1-3月降幅扩大 0.5个百分点；电力、热力、燃气及水的生产持续

回升，1-4月同比上升 8%，较 1-3月上升 2.3 个百分点。从细分行业来看，制造业的低迷是工业企业

利润回落的主要影响因素，采矿业与电力、热力、燃气及水的生产和供应业均持续改善。采矿业中的

7个门类中，仅有色金属矿采选业和非金属矿采选业增速较 1-3月有所下降，其余 5个行业均有所改

善，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个行业在进入 2019年后均持续改善。进入 2019年

以来制造业投资持续回落伴随着制造业利润增速的持续低迷。1-4月制造业中 31个行业中仅有 10个

行业利润有所改善，这与 1-3月 29个行业利润有所改善形成较大反差，且制造业中改善的行业与上

游相关的高能耗行业为主，如石油加工、炼焦及核燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、化学纤

维制造业、黑色金属冶炼及压延加工业以及有色金属冶炼及压延加工业，同时这五个行业均持续改

善。高技术行业利润增速整体走弱，电气机械及器材制造业利润同比增长 14.5%，较 1-3月下降 6.7

个百分点，不过仍高于制造业利润增速；计算机、通信和其他电子设备制造业同比下降 15.3%，降幅

较 1-3月扩大 8.3个百分点；仪器仪表制造业同比下降 2.3个百分点，增速由正转负，较 1-3月下降

9.3个百分点。 

分所有制来看，国有工业企业利润持续下降但降幅收窄，私营工业利润增长放缓。1-4月份，国

有工业企业利润增长同比下降 9.7%，较 1-3月利润增速降幅收窄 3.7个百分点，2019年以来降幅持

续收窄；私营工业企业利润同比上升 4.1%，较 1-3月回落 2.9个百分点。 

图 3：工业三大门类利润增速有所分化 

 

 

图 4： 高耗能行业利润持续改善 

  
图 5：高技术制造业利润回落 图 6： 国有工业企业利润与私营工业企业利润收窄 
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央企和地方国企利润增速分化，地方国企利润增速持续改善。根据财政部公布的全国国有企业经

营数据，1-4月国有企业利润同比增长 12.6%，较去年同期回落 5.8个百分点，较 1-3月回落 3个百

分点。其中，中央国有企业利润同比增长 11.8%，较 1-3月下降 6.1个百分点；地方国有企业利润同

比上升 14.4%，较 1-3月回升 4个百分点，2019年以来持续改善。 

 
 三、国有工业企业与私营工业企业杠杆率同步回落 

工业企业杠杆率有所下降。随着一季度经济运行“好于预期、开局良好”，4月政治局会议重提

“结构性去杠杆”，宏观政策总体或将从前期的“宽货币、宽财政、宽信用”转向“结构宽货币、宽

财政、稳信用”，4月份社会融资规模出现大幅回调，同时随着年初银行等金融机构加快信贷投放、

企业融资较为集中等季节性扰动因素影响的弱化，工业企业杠杆率有所回落。截至 4月底，工业企业

整体资产负债率为 56.81%，较上月下降 0.28 个百分点。国有和私营工业企业资产负债率双双回落，

国有及国有控股工业企业资产负债率为 58.4%，较 3月回落 0.3个百分点。私营工业企业资产负债率

为 58.2%，较 3月回落 0.3个百分点。后续来看，随着经济底部波动运行，私营企业信心仍旧不足，

工业企业加杠杆的动力不足，工业企业杠杆率易降难升。但是，私营工业企业与国有工业企业杠杆率

走势分化态势难改，随着国有去杠杆的持续推进，国有企业杠杆率后续继续回落仍有空间，与此同

时，随着加大对民营企业、中小企业融资支持的背景下，私营工业企业杠杆率或仍有可能小幅回升。 

  

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增速分化 

 

数据来源：中诚信国际整理 

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00
2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-0
8

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
4

%

电气机械及器材制造业
计算机、通信和其他电子设备制造业
仪器仪表制造业

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-0
8

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
4

% 国有及国有控股工业企业

私营工业企业

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

2
0
1
4
-0
4

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
4
-1
0

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
4

%

全国国有企业:利润总额:累计同比

全国国有企业:利润总额:中央企业:累计同比

全国国有企业:利润总额:地方国有企业:累计同比



中诚信国际宏观经济 

信用利差快报 

差快报 

 

 

4月非金融企业杠杆率监测: 制造业拖累工业企业利润，国企民企杠杆率同步回落 5 

央企地方国企杠杆率同步回落。截至 4月底，国有企业资产负债率为 64.33%，较 3月份小幅回落

0.09个百分点，较去年同期回落 0.7个百分点，自去年 11月以来持续回落。央企与地方国企杠杆率

同步回落，其中，央企资产负债率为 67.49%，较 3月份小幅回落 0.11个百分点，较去年同期回落

0.29个百分点；地方国企资产负债率为 61.95%，较 3月份小幅回落 0.04个百分点，较去年同期回落

0.75个百分点。 

 

  

图 8： 工业企业资产负债率有所下降 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 

图 10：央企与地方国企杠杆率同步回落 

 
数据来源：中诚信国际整理 
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