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相关报告： 

疫情冲击加大企业盈利压力，私营企业杠

杆率或被动攀升，2020 年 2 月 10 日； 

库存底部确认企业利润短期改善，杠杆率

总体平稳可期，2019 年 12 月 30 日； 

需求不足工业企业利润进一步回落，企业

信心不足杠杆率下降，2019 年 11 月 28

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 10 月 30

日； 

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。 

疫情冲击企业盈利大幅回落，私营企

业杠杆率首超国企 

——2020 年 1-2 月非金融企业杠杆率监测 

概述 

 国企改革热点事件：国资委与国家知识产权局联合印发《关于推进中央

企业知识产权工作高质量发展的指导意见》。 

 疫情冲击工业企业利润大幅回落，近半数制造业行业利润同比腰斩 

 疫情冲击工业企业收入与利润均大幅回落，新冠肺炎全球进一步

扩大工业企业效益持续承压。2020 年 1-2 月份规模以上工业企业

收入与利润的大幅回落均在预期之内，规模以上工业企业收入与

利润同比分别下降 17.7%和 38.3%。疫情期间为保障企业经营，成

本并未显著回落，进一步压缩了工业企业利润；此外，疫情冲击下

国内外需求回落，PPI走低，工业产成品价格回落，对工业企业利

润进一步压缩。 

 仅四个行业利润正增长，近半数制造业行业利润腰斩。疫情冲击

下，各地采取延期复工与限制人流物流的政策，受此影响，1-2月，

在 41 个工业门类中，37个行业利润下降，仅有四个行业利润为正

增长，主要集中于生活消费与医药类。制造业利润增速同比大幅下

降 42.7%，为三大门类下降幅度最大的行业；其中，31个制造业门

类中，利润回落超过一半的企业达 15 个。 

 分所有制来看，国有与私营工业企业利润增速均大幅下降。1-2 月

国有工业企业利润同比下降 32.9%，较 2019年利润降幅走阔 20.9

个百分点；私营工业企业利润收到的冲击远大于国有企业，同比回

落 36.6%，较 2019 年大幅回落 38.8 个百分点。后续来看，由于私

营工业企业行业集中于制造业、出口相关行业以及劳动密集型行

业，这三类行业均是疫情冲击最为严重的行业，短期内随着复工复

产的恢复，私营工业企业利润或将有所恢复，但在外部需求低迷的

背景下，出口难以恢复，私营工业企业利润仍将承压。 

 私营工业企业杠杆率超过国企，后续仍有被动攀升压力 

 工业企业杠杆率小幅回落，私营企业杠杆率首次超过国企。截至

2020 年 2 月底，工业企业杠杆率为 56.3%，较上年底回落 0.3 个

百分点；其中国有及国有控股工业企业杠杆率为 57.6%，较 2019

年底回落 0.3 个百分点，较去年同期回落 1 个百分点；私营工业

企业杠杆率为 58.0%，较 2019 年底上升 0.6 个百分，较去年同期

回落 0.2 个百分点。 

*截至 4 月 2 日，财政部未公布全国国有及国有控股企业经济运行情况，故本期未予分析 
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 一、国企改革热点事件：国资委与国家知识产权局联合印发《关于推进中央企
业知识产权工作高质量发展的指导意见》 

国资委与国家知识产权局联合印发《关于推进中央企业知识产权工作高质量发展的指导意见》。

日前，国务院国有资产监督管理委员会、国家知识产权局联合印发了《关于推进中央企业知识产权工

作高质量发展的指导意见》（下称《意见》），明确到 2025年，要基本建立适应高质量发展需要的

中央企业知识产权工作体系，中央企业知识产权创造、运用、保护、管理能力显著增强，与 2019年

初相比，中央企业美日欧有效专利拥有量翻一番，专利质量评价优秀企业数量翻一番，马德里商标国

际注册量增长 50%以上，中央企业集团层面国家知识产权示范企业数量增长 50%以上。 

二、疫情冲击工业企业利润大幅回落，近半数制造业行业利润同比腰斩 

疫情冲击工业企业收入与利润均大幅回落，新冠肺炎全球蔓延企业效益持续承压。2020年 1-2月

份规模以上工业企业收入与利润的大幅回落均在预期之内，规模以上工业企业收入与利润同比分别下

降 17.7%和 38.3%，分别较 2019年下降 21.5 和 41.6个百分点，特别是工业企业利润连续两年大幅回

落。疫情期间为保障企业经营，成本并未显著回落，进一步压缩了工业企业利润，规模以上工业企业

每百元营业收入中的成本为 84.07元，同比减少 0.02元；每百元营业收入中的费用为 10.12元，同

比增加 0.87元；此外，疫情冲击下国内外需求回落，PPI走低，工业产成品价格回落，对工业企业利

润进一步压缩。企业利润与收入的降低，同样对我国的税收产生较大的负面影响，特别是对我国财政

的两个主要税种——增值税和企业所得税冲击显著；在当前财政收支压力不断加大的情况下，政策应

继续加大对企业的支持力度，推动企业迅速恢复。后续来看，随着国内疫情得到逐步缓解，复工复产

有序推进，疫情短期所造成的冲击将会逐步缓解，工业企业收入和利润将会有所恢复；不过在全球疫

情持续扩大的背景下，疫情或在未来相当长一段时间对全球供给与需求均造成冲击，进而对国内工业

企业收入与利润形成压力。 

仅四个行业利润正增长，近半数制造业行业利润腰斩。疫情冲击下，各地采取延期复工与限制人

流物流的政策，受此影响，1-2月，在 41个工业门类中，37个行业利润下降，仅有四个行业利润为

图 1：工业企业利润与收入走势 图 2：PPI与 PPIRM再度回落 

 
 

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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正增长，主要集中于生活消费与医药类。三大门类中均显著回落，其中由于制造业与出口类行业相关

较大，国外处于疫情防控的原因，出口订单被取消或被延后，导致制造业利润增速同比大幅下降

42.7%，为三大门类下降幅度最大的行业；其中，31个制造业门类中，利润回落超过一半的企业达 15

个。从细分行业来看，在疫情防控期间，基础类工业、生活相关类行业以及医药类行业表现相对较

好：农副产品加工、有色金属冶炼和压延加工业、烟草制品业以及石油和天然气开采是仅有的四个利

润增速为正的行业，医药类行业利润虽然回落，但是制造业回落行业中回落幅度最小的行业；高新技

术类行业利润均大幅下降：我国出口的产品高新技术类产品占有很大的比重，受疫情冲击出口制造业

新订单暂时流失，高新技术类行业利润也大幅下降；其中电气机械及器材制造业、仪器仪表制造业、

专用设备制造业、通用设备制造业以及计算机通讯和其他电子设备制造业下降幅度均超过制造业平均

回落幅度。分供给端和需求端来看，疫情全球蔓延将对我国进出口产品比重靠前的行业产生较大的冲

击。从供给冲击角度来看，机电、化学工业、汽车、航空、医疗等行业面临的冲击或较大；从需求冲

击角度来看，机电、纺织、化学工业、汽车、航空、塑料、鞋帽等产业面临的冲击或较大。 

分所有制来看，国有与私营工业企业利润增速均大幅下降。1-2月国有工业企业利润同比下降

32.9%，较 2019年利润降幅走阔 20.9个百分点；私营工业企业利润收到的冲击远大于国有企业，同

比回落 36.6%，较 2019年大幅回落 38.8个百分点。后续来看，由于私营工业企业行业集中于制造

业、出口相关行业以及劳动密集型行业，这三类行业均是疫情冲击最为严重的行业，短期内随着复工

复产的恢复，私营工业企业利润或将有所恢复，但在外部需求低迷的背景下，出口难以恢复，私营工

业企业利润仍将承压。 

图 3：三大门类利润走势 

 

 

图 4： 高耗能行业利润以改善为主 

 
 

图 5：高技术制造走势 图 6：国有私营工业企业利润走势 
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三、私营工业企业杠杆率超过国企，后续仍有被动攀升压力 

工业企业杠杆率小幅回落，私营企业杠杆率首次超过国企。截至 2020年 2月底，工业企业杠

杆率为 56.3%，较上年底回落 0.3个百分点；其中国有及国有控股工业企业杠杆率为 57.6%，较

2019年底回落 0.3个百分点，较去年同期回落 1个百分点；私营工业企业杠杆率为 58.0%，较 2019

年底上升 0.6个百分，较去年同期回落 0.2个百分点。疫情期间，私营企业为了保障资金链不断

裂，在一定程度上对流动资金的需求加大，同时在各部委以及各省市分别出台政策在信贷支持、缓

缴社会保险和部分税款、减免房租、贷款适当展期等方面加大对中小企业的支持下，私营工业企业

杠杆率首次超过国企。当前在国有企业杠杆进度接近于预期任务目标，后续需要重点关注私营工业

企业由于经营恶化而导致的杠杆率被动攀升的问题。 

 

  

 
 数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 8： 工业企业杠杆率回落 图 9： 国有工业企业杠杆率稳定 

  
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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附表：中诚信国际关于工业产业上、中、下游的划分 

上游 中游 下游 

煤炭开采和洗选业； 

石油和天然气开采业； 

黑色金属矿采选业； 

有色金属矿采选业； 

非金属矿采选业； 

开采辅助活动； 

其他采矿业 

  

石油加工炼焦及核燃料加工业； 

黑色金属冶炼及压延加工业； 

有色金属冶炼及压延加工业； 

化学原料及化学制品制造业； 

化学纤维制造业； 

非金属矿物制品业； 

金属制品业； 

通用设备制造业； 

专用设备制造业； 

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制

造业； 

仪器仪表制造业； 

金属制品、机械和设备修理业 

电气机械及器材制造业； 

橡胶和塑料制品业； 

废弃资源综合利用业； 

计算机、通信和其他电子设备制造业 

农副产品加工业； 

食品制造业； 

酒、饮料和精制茶制造业； 

烟草制品业； 

纺织服装、服饰业； 

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业； 

纺织业； 

家具制造业； 

印刷和记录媒介的复制业； 

文教、工美、体育和娱乐用品制造业； 

医药制造业； 

汽车制造业； 

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品； 

造纸及纸制品业； 

燃气生产和供应业； 

水的生产和供应业； 

电力、热力的生产和供应业 
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