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工业企业利润：关注增速稳定背后的结构分化1 

 

2018 年 1 至 5 月，规模以上工业企业利润累计同比增速为 16.5%。这一速度

较上年同期的 22.7%有所下降，但是也是 2012 年以来的次高水平，可以说是在

高位稳定，这一点值得肯定2。但是在此背后，我们也应该关注到严重的分化。 

其一，20018 年初以来，10 个行业面临利润同比下降。 

在工业企业利润累计同比增速保持高位稳定的同时，细分行业的利润出现明

显的分化势头。2018 年前 5个月，在全部 39 个工业细分行业当中，利润累计同

比增速为负的行业有 10 个3，已经和 2015 年同期相当。在 2015 至 2017 年的同

一时期，相应的数量分别为 10 个、6 个、3 个。而在 2015 年上半年，当时经济

正处于去产能之前的较困难阶段。 

                                                             
1
 原文已经刊发发表于《华尔街见闻》。 

2
具体参见另一篇文章《如何理解规模以上工业企业利润变化？》（IWEP MACRO 世经政所宏观研究，Policy 

Brief No. 2018.04，2018 年 7 月 10 日）。 
3
本文数据均来自 WIND 数据库，所有的同比增速均为可比口径。 
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图 1 工业企业利润增速稳定，但利润下降的行业数量攀升（各年度 1至 5月） 

 

其二，规模以上工业企业的亏损数量明显增加。 

2018 年前 5 个月，在规模以上工业企业数量明显减少的情况下（或者说已

经剔除退规企业数量的情况下），规上亏损的企业数量仍然增至 6.99 万家，这也

是 2011 年以来的最高值。2018 年前 5个月的数量，较 2017 年同期的 5.67 万家

增加了 1.32 万家。这也是近 3年来首次出现亏损企业数量同比增加。 

 

图 2 工业企业亏损数量在 2018 年明显上升：各年 1至 5月份累计 

 

因此我们需要思考这样一个问题：在规上工业企业利润增速处于高位稳定的

情况下，为什么出现了如前所述的严重行业分化？或者说——39 个细分行业中，

利润同比负增长的行业由去年的 3 个，上升到了 10 个。30 多万家规上企业中，
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亏损企业的数量，由 2017 年的 5.67 万家，上升到了 2018 年的 6.99 万家。为什

么会出现这种现象？ 

 

解释一：工业品出厂价格指数（PPI）看不出明显的分化和恶化 

2018 年 1 至 5 月，PPI 同比增速为负的行业数量仅为 6 个，虽然比 2017 年

同期的 3 个多了一倍。但是，PPI 同比增速为负的行业数量，也明显少于 2018

年同期利润同比增速为负的行业数量（10 个）。再者，2018 年 1 至 5 月 PPI 增速

为负只有 6个行业，这个数量也明显小于 2015 年和 2016 年同期，但是为什么最

后仍然看到了行业层面、企业层面的较大分化？ 

可以说，PPI 增速的回落，能够对行业间、企业间的分化给出部分解释，但

这种解释肯定是不完整的。 

 

图 3 39 个行业中 PPI 同比增速为负的行业数量：各年 1 至 5 月 

 

解释二：工业企业财务成本有显著上升 

使用规上工业企业数据库，我们看到四类成本的变化：2017 年初以来，工

业企业的成本上升，主要体现为主营业务成本加速上升、财务费用成本加速上升。

另外两个成本，管理费用、销售费用，增速都相对较为稳定。如果观察 2018 年

初以来，则主营业务成本的增速也开始放缓，只有财务费用的成本表现为进一步

加速（最近才有所回落）。 
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图 4 在工业企业的所有成本中：财务费用上升最快 

 

财务成本上升的标志：利息支出上升、回款周期拉长 

同样使用规上企业数据可以发现，财务费用上升势头之快，基本与利息支出

增速同步。2018 年前 5 个月，利息支出的累计同比增速为 9.5%。相较于 2016

年同期（－7.5%）和 2017 年同期（3%），这一增速上升非常显著。 

 

 

图 5 工业企业的财务费用增速上升，基本与利息支出增速同比 

 

就在利息支出加速上升的同时，工业企业面临的应收账款回收期明显拉长。

2018 年 5 月，平均回收期为 45.5 天，而在 2017 年同期则为 38 天，应收账款回

收期推迟了一周以上。 
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图 6 工业企业应收账款：平均回收期明显拉长 

 

继续解释：财务成本快速上升的同时，也出现了明显分化 

观察民营企业产业债和央企产业债之间的利差，可以看到：在过去的一年多

时间，这个利差快速上行，目前已经达到到多年来的峰值。2018 年 5 月末这一

利差为 207 个基点，而到了 2018 年 7 月 5 日，该利差又进一步扩大到了 240 个

基点。这一水平已经超过上一次峰值，即 2016 年中的 225 个基点。民企和央企

之间的利差大幅扩张，实际上也体现在不同行业债券之间的利差，以及不同信用

评级之间债券的信用利差。 

 

图 7 产业债利差（余额加权）：民营企业 VS 央企 

 

总结：行业分化是结构现象，需要以结构性政策应对之。 

目前工业企业总体利润增速稳定，但是要重视结构分化问题。目前，利润
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负增长的行业、亏损企业数量均有显著增加，行业之间和企业间分化加大。 

对于这种行业结构分化，PPI 的温和分化不具有完全的解释力。实际上我们

看到，财务成本的上升是目前工业企业利润大幅分化的重要原因。具体地，财务

成本大幅上升体现为，利息支出加速上升、应收账款周期的明显拉长。而且，财

务成本的上升也表现出显著的分化特征，民营企业和央企的产业债利差显示了这

种分化。 

在去杠杆的过程当中，如果流动性呈现出趋紧，则民营企业、中小企业的融

资成本将首当其冲的面临上行压力。此外，很多民营企业、中小企业的现金流，

通过供应链或金融关联而依附于地方城投公司、地方国有企业。因此，地方政府

的融资条件收紧，也会间接而恶化民营企业、中小企业的融资状况。 

去杠杆是一定要坚持、是肯定要去的。但是从目前尴尬的结构分化来看，融

资成本方面遭受最大冲击的是民营企业、其次是地方国有企业，而央企或大型国

有企业几乎没有受到融资成本上升的冲击。这种行业间分化、企业间分化的蔓延，

值得警惕。这一问题的加剧，可能会拖累、甚至改变现有的增长势头。 

在去杠杆的背景下，如何解决目前的结构分化问题？一个对应的政策组合是

“稳货币+结构性宽松的财政”组合。一方面，需要稳住货币政策，或者根据市

场情况使其向宽松的方向微调。另一方面，则需要财政政策真正发挥作用，以应

对目前的结构分化问题。实际上，央行已经在 6 月 24 日业宣布定向降准。这一

政策能否在短期内缓解结构分化问题，还有待观察。但是，作为总量上的宏观调

控政策，货币政策难以承担过多的责任去解决结构性问题。从中期来看，迫切需

要财政政策加大减税降费的力度，尤其是针对民营企业、中小企业的措施。 

 

 

（作者单位：中国社会科学院世界经济与政治研究所） 
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