
 

 

2019 年 2 月 2 日 

（2019 年第 1 期，总第 13 期） 

 

 

 
  

中诚信国际 

宏观经济  监测月报 

www.ccxi.com.cn 

联络人 

作者 

研究院 宏观金融研究部 

袁海霞  010-66428877-261 

 hxyuan@ccxi.com.cn 

李路易  010-66428877-511 

    lyli01@ccxi.com.cn 

王秋凤  010-66428877-452 

   qfwang01@ccxi.com.cn 

 

 

相关报告： 

 

私营工业企业利润增速回升，工业企业杠

杆率延续分化——2018 年 11 月非金融企业

杠杆率监测，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 8

月非金融企业杠杆率监测，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 6 月非

金融企业杠杆率监测,2018 年 8 月 7 日； 

工业企业盈利表现真的这么好吗？——

2018 年 5 月非金融企业杠杆率监测，2018

年 7 月 4 日； 

信用收缩加剧流动性风险，不同行业风险

走势分化——从上市公司财务指标看宏观风

险，2018 年 6 月 19 日； 

工业利润增长加快，央企和地方国企杠杆

率走势分化——2018 年 4 月非金融企业杠

杆率监测，2018 年 6 月 7 日； 

 

私营工业企业利润持续向好，杠杆率

创新高  

——2018 年 12 月非金融企业杠杆率监测 

概述 

 国企改革热点事件：1）中共中央、国务院发布指导意见深入推进疏解
国有企业和事业单位至雄安新区；2）国务院新闻发布会推进混合所有
制和股权多样化改革。 

 工业企业利润当月同比连续两月为负，国企与私企利润走势持续分化 
 PPI 持续下滑，工业企业利润不断承压。1-12 月工业企业利润同

比增长 10.3%，是 2017 年以来的最低值。其中，12 月当月工业企
业利润同比为-1.9%，利润同比降幅较上月继续扩大。12 月 PPI 同
比上涨 0.9%，2018 年下半年持续回落。由于 PPI 持续快速下滑，
工业企业利润不断承压，工业品价格对上中游行业利润的影响有
所显现。 

 上游行业利润增速持续放缓，与中下游行业利润增速有所分化。
三大门类中，随着煤炭、石油价格的持续下滑，位居上游的采矿业
利润 1-12 月同比增长 40.1%；制造业利润 1-12 月同比增长 8.7%；
电力、热力、燃气及水的生产和供应业利润止住放缓趋势，1-12月
同比增长 4.3%。从细分行业来看，黑色金属冶炼及压延加工业同
比增长 37.8%，较上月回落 12.4 个百分点；受主营业务成本和营
业成本大幅下滑的影响，石油和天然气开采业利润 1-12 月同比增
长 438.9%，止住了下滑的趋势。非金属矿物制品业利润 1-12 月同
比增长 43%。中下游部分行业利润增速有所分化，电气机械及器材
制造业 1-12 月份利润累计同比增长 1%；位于下游的纺织业 1-12
月累计增长率为 5.3%，2018 年下半年利润增长率持续上升。随着
PPI 的快速下滑，将加快利润从上游转至下游的速度。在 PPI 持续
下行、内外需求放缓的情况下，上游行业高盈利水平将难以持续绝
大部分行业利润增速将出现下行，反映经济需求偏弱的影响，2019
年企业盈利增速的整体下行趋势难以改变。 

 分所有制来看，国有与私营工业企业利润增速持续收敛。1-12 月
份，国有工业利润增长同比增长 12.6%，连续七个月下滑；私营工
业企业利润同比增长 11.9%，较 1-11 月上升 1.9 个百分点，2018
年全年稳定增长。 

 央企和地方国企利润均持续回落。根据财政部公布的全国国有企
业经营数据，1-12 月国有企业利润同比增长 12.9%，2018 年下半
年以来持续回落。其中，中央国有企业利润同比增长12.7%，为2017
年以来最低值；地方国有企业利润同比增长 13.2%，2018 年下半
年以来持续回落。 

 国有工业企业与私营工业企业杠杆率分创新低与新高 
 国有工业企业与私营工业企业杠杆率走势持续分化，分别创新低

与新高。截至 12月底，工业企业整体资产负债率为 56.53%，较上
月回落 0.23 个百分点，较去年同期上涨 1.06 个百分点。国有和
私营工业企业资产负债率走势有所收敛，国有及国有控股工业企
业资产负债率为 58.7%，为统计以来的最低值；私营工业企业资产
负债率为 56.37%，为统计以来的最高值。 

 央企地方国企杠杆率双双回落。截至 12 月底，国有企业资产负债
率为 64.7%，较上月回落 0.24 个百分点，较去年同期回落 1.03 个
比分点。央企与地方国企杠杆率同时回落，其中，央企资产负债率
为 67.7%；地方国企资产负债率为 62.25%。 

mailto:zhchli@ccxi.com.cn
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 一、国企改革热点事件：推进疏解国有企业和事业单位至雄安新区、推进混合
所有制和股权多样化改革 

    中共中央、国务院发布指导意见指出要深入推进疏解国有企业和事业单位至雄安新区。中共中

央、国务院于 2019 年 1月发布了《中共中央、国务院关于支持河北雄安新区全面深化改革和扩大开

放的指导意见》（以下简称“意见”），意见指出要深入推进疏解到雄安新区的国有企业和事业单位

改革。支持在京国有企业总部及分支机构向雄安新区转移，在疏解中推动国有经济布局优化、结构调

整、战略性重组，促进国有资产保值增值，推动国有资本做强做优做大。完善资产管理体制，建立以

管资本为主的新区国有资产监管机制，率先形成有效制衡的法人治理结构和灵活高效的市场化经营机

制。坚持分类指导、宜混则混的原则，积极稳妥发展混合所有制经济，培育企业竞争力，雄安新区国

有企业除涉及国民经济命脉或承担重大专项任务外，原则上可以探索发展混合所有制经济。推动在京

各类事业单位向雄安新区疏解，在疏解过程中加快推进事业单位改革，优化职能和人员结构，推进政

事分开、事企分开、管办分离。这里的疏解并不是简单的转移国有企业和事业单位，而是借着国有企

业和事业单位转移至雄安新区的机会，进一步推动国有企业转型升级，优化国有企业结构等。在优化

北京市内的空间布局的同时，带动京津冀地区的协同发展。 

国资委：推进混合所有制和股权多样化改革。2019 年 1 月 17 日国务院新闻办公室举行新闻发布

会，国有资产监督管理委员会秘书长、新闻发言人彭华岗介绍 2018 年中央企业经济运行情况。2018

年，中央企业累计实现营业收入 29.1 万亿元，同比增长 10.1%；实现利润总额 1.7 万亿元，创历史最

好水平。彭华岗在积极推进混合所有制和股权多样化改革上做出了如下的说明：对于国有资本投资运

营公司的出资企业，对主业处于竞争领域的商业类企业，要鼓励加大混合所有制的改革力度，进一步

扩大重点领域的混改试点，要以混促改，加快转换企业经营机制，特别是要在完善公司治理、市场化

选人用人、加强激励有效性等方面取得实质性的进展。同时进一步探索中央企业集团层面的股权多样

化，要积极探索有别于国有独资企业的公司治理和监管模式。股权多样化改革使得国资委从管企业走

向管资本，在解决过去长期存在的问题的同时，加快国有经济与市场经济的高度融合。国资委的对国

有资本的管理将更为有效，能够更好地体现出国有资本“代理人”的作用，进一步做大做强做优国有

资本。 

二、工业企业利润当月同比连续两月为负，国企与私企利润走势持续分化 
PPI 持续下滑，工业企业利润不断承压。1-12 月工业企业利润同比增长 10.3%，较 1—11 月放缓

1.5 个百分点，是 2017 年以来的最低值。其中，12月当月工业企业利润同比为-1.9%，利润同比降幅

较上月继续扩大。12月 PPI 同比上涨 0.9%，涨幅比 11月份下降 1.6 个百分点，2018 年下半年持续回

落。由于 PPI 持续快速下滑，工业企业利润不断承压，工业品价格对上中游行业利润的影响有所显

现。 
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上游行业利润增速持续放缓，与中下游行业利润继续分化。三大门类中，随着煤炭、石油价格的

持续下滑，位居上游的采矿业利润 1-12 月同比增长 40.1%，较上月回落 5个百分点；制造业利润 1-

12 月同比增长 8.7%，较 1-11 月回落 1.2 个百分点；电力、热力、燃气及水的生产和供应业利润止住

放缓趋势，1-12 月同比增长 4.3%，较 1-11 月上升 0.3 个百分点。从细分行业来看，上游行业利润增

长主要来源于石油和天然气开采业以及黑色金属冶炼及压延加工业，黑色金属冶炼及压延加工业同比

增长 37.8%，较上月回落 12.4 个百分点；受主营业务成本和营业成本大幅下滑的影响，石油和天然气

开采业利润 1-12 月同比增长 438.9%，较 1-11 月上升超过 100 个百分点，止住了下滑的趋势。非金属

矿物制品业利润 1-12 月同比增长 43%，较 1-11 月下滑 1.2 个百分点。中下游部分行业利润增速有所

分化，电气机械及器材制造业 1-12 月份利润累计同比增长 1%，较 1-11 月下降 2.1 个百分点；位于下

游的纺织业 1-12 月累计增长率为 5.3%，2018 年下半年利润增长率持续上升；农副食品加工业 1-12

月累计增长率为 5.6%，为去年 10月份以来最高值；酒、饮料和精制茶制造业 1-12 月累计增长率为

20.8%，止住了连续六个月的下降趋势，较 1-11 月上升 5.5 个百分点。随着 PPI 的快速下滑，将加快

利润从上游转至下游的速度。在 PPI 持续下行、内外需求放缓的情况下，上游行业高盈利水平将难以

持续绝大部分行业利润增速将出现下行，反映经济需求偏弱的影响，2019 年企业盈利增速的整体下行

趋势难以改变。 

分所有制来看，国有与私营工业企业利润增速持续收敛。1-12 月份，国有工业利润增长同比增长

12.6%，较 1—11 月降低 3.5 个百分点，连续七个月下滑；私营工业企业利润同比增长 11.9%，较 1-

11 月上升 1.9 个百分点，2018 年全年稳定增长，国有工业企业与私营工业企业利润增速进一步收

敛。2018 年底的纾困政策以及 PPI 的持续下滑缓解了私营工业企业成本的压力，私营工业企业的生存

环境有所改善。在接下来一年随着减税降负等利好私营工业企业的政策的实施，私营工业企业利润增

速或将超越并扩大与国有企业利润差距。但随着经济的下行，国有企业工业与私营企业工业利润增长

均存在较大的压力。 

 

图 1：工业企业主营业务收入与利润走势收敛 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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央企和地方国企利润均持续回落。根据财政部公布的全国国有企业经营数据，1-12 月国有企业利

润同比增长 12.9%，较 1—11 月回落 2.7 个百分点，2018 年下半年以来持续回落。其中，中央国有企

业利润同比增长 12.7%，较 1—11 月回落 2.8 个百分点，为 2017 年以来最低值；地方国有企业利润同

比增长 13.2%，较 1—11 月回落 2.5 个百分点，2018 年下半年以来持续回落。 

图 3：工业三大门类利润增速维持在较低水平 

 
图 4： 高耗能行业利润有所分化 

  

图 5：高技术制造业和现代制造业利润增长均下滑 图 6： 私营工业企业利润增速持续回升 

  
数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 7： 央企和地方国企利润增速持续回落 

 
数据来源：中诚信国际整理 
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11 月非金融企业杠杆率监测: 私营工业企业利润增速回升，工业企业杠杆率延续分化 5 

   三、国有工业企业与私营工业企业杠杆率走势持续分化，分别创新低与新高 
国有工业企业与私营工业企业杠杆率走势持续分化，分别创新低与新高。截至 12月底，工业企

业整体资产负债率为 56.53%，较上月回落 0.23 个百分点，较去年同期上涨 1.06 个百分点。国有和私

营工业企业资产负债率走势有所收敛，国有及国有控股工业企业资产负债率为 58.7%，较上月回落

0.36 个百分点，为 2014 年以来的最低值。2018 年随着“去杠杆”的持续，国有企业杠杆率持续降

低。随着 2018 年底中央政治局会议“去杠杆”转向“稳杠杆”，去杠杆在一定程度上开始放缓，同

时由于基础设施建设以及地方债发行加码，在此基础上国有企业杠杆率或将止住加速下滑趋势。私营

工业企业资产负债率为 56.37%，较上月回升 0.23 个百分点，为 2014 年以来的最高值。受到纾困政策

以及银行对私营企业贷款政策放松的影响，私营企业杠杆率持续回升，虽然私营企业杠杆率处于高

位，但依然与国有企业存在一定的差距。 

央企地方国企杠杆率双双回落。截至 12月底，国有企业资产负债率为 64.7%，较上月回落 0.24

个百分点，较去年同期回落 1.03 个比分点。央企与地方国企杠杆率同时回落，其中，央企资产负债

率为 67.7%，较上月小幅回落 0.06 个百分点；地方国企资产负债率为 62.25%，较上月小幅回落 0.36

个百分点，较去年同期回落 1.2 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分化 

  

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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