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利润高高在上、加息难有作为 
   

摘要 

 
通过对全部 39 个工业大类行业的数据分析显示，工业企业

的总体息税前利润率远高于债务成本率，因而企业有着充分的

动机举债投资，扩大生产规模以获取更高收益。 
利润增幅与销售收入增幅基本同步，而销售收入增幅与人

民币币值的反向关系相当明显，却与贷款利率关联不大。 
进一步的分析显示，无论是销售收入、总资产、从业人员

数量还是利润总额等指标，利润率在 6％以上的企业占据了绝对

份额，而其对应的债务成本率却只有 2％左右。 
因此，在利润率高企的背景下，运用汇率而非利率手段给

经济降温将是更为有效的选择。 
 
 

本报告正文 10 页，图 24 幅，附表 4 张。 
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利润高高在上，加息难有作为 

1.1 利润率 VS 债务成本率：冰火两重天 

    所有工业企业的平均（资产加权，下同）资产利润率在今年上半年创
出了 8.36％的历史新高，而自 02 年以来这一指标就稳步上升，在 04 年
以后更是一直稳定在 7％以上水平。值得注意的是，中国经济增长正是从
02 年起步上新的台阶，与工业企业利润率的增加交相辉映。 

形成鲜明对照的是，06 年上半年的工业企业的平均债务成本率仅为
2.22%，远低于 1年期贷款基准利率，更是大大低于高达 8.36% 的资产利
润率。需要指出的是，企业的实际债务成本远非是贷款基准利率，是因为
同时存在大量的非付息或低成本的债务。 

由于息税前利润率远高于债务成本率，因而企业有着充分的动机举债
投资，扩大生产规模以获取更高收益。可以看到，企业资产规模的扩张与
利润率的上升几乎是如影随形。 

关于资产利润率有多种指标，我们这里使用的是息税前利润率，即用
息税前利润（利润总额+财务费用）而非税后净利润除以总资产。无疑，
该指标更能刻画企业的借贷意愿。 
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自 99 年以来，企业债务成本率从 3.5％急剧下降到 05 年末的 2％左
右，06 年来也仅有小幅提高。在企业资产负债率及基准贷款利率变化不
大的背景下，其主要原因是企业付息债务占比的下降。 
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图 1： 
工业企业的资产利润率、
债务成本率及资产增幅 
（99 年 1 季——06 年 2 季） 
增幅单位：% 
注： 
1、资产利润率= 

息税前利润÷总资产 
2、债务成本率= 

财务费用÷总负债 
3、指标均已年率化，下同 
 

图 2： 
工业企业的资产负债率
及付息债务占比 
（99 年 1 季——06 年 2 季） 
注： 
1、付息债务占比= 
债务成本率÷1 年期贷款利

率 
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    值得强调的是，付息债务占比的下降是趋势性及系统性的：这是由于

近年来商业信用（应付帐款）、非银行融资渠道（企业债、短期融资券和

资产支持证券）以及票据融资等更低成本的债务融资方式的蓬勃发展。其

更深刻的背景是，金融市场的深化成熟及日渐“脱媒”银行的必然趋势。

    在 04 及 05 年，企业贷款融资规模变化不大，而票据融资、企债、短

期融资券等非贷款融资则发展迅速，进而导致了债务成本率的走低。尽管

06 年上半年的企业贷款大幅增加，然而债务成本率只有些微的上升，更

可以反映出贷款基准利率调整的效用在日益减弱。 
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1.2 利率 VS 汇率：权衡知轻重 

企业销售收入增幅与利润增幅基本同步。 

03 至 04 年间，基础资源及上游原材料的涨价在一定程度上导致了销

售成本上升，从而使利润增幅低于收入增幅。但由于财务费用的涨幅相对

较小，因此息税前利润增幅要高于销售利润增幅。 

然而由于 04 年底加息及 06 年初以来的贷款扩张，财务费用增幅在

05 年以后有所提高，尤其是 06 年以来增长迅速，使得息税前利润及销售

利润两者的增幅已经相当接近。 
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图 3： 
企业债务融资资金来源 
（04 年上半年－06 年上半

年） 
注： 
1、非贷款融资包括票据、应

付帐款及企债等。 
 

图 4： 
工业企业的销售收入、销
售利润、息税前利润及财
务费用的同比增幅 
（99 年 1 季——06 年 2 季） 
单位：% 
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工业企业销售收入增幅在 99 至 02 年间波动明显，在 02 年以后具有
显著的上升趋势，而同期贷款基准利率基本保持不变。因此，贷款利率的
变化根本无法解释销售收入增幅的波动。 
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通常认为纺织、服装等行业受汇率影响较大，这一点也被历史数据所

证实，其销售收入增幅与人民币指数有明显的反向关系。 

0

10

20

30

40

98 99 00 01 02 03 04 05 06
0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

服装、鞋、帽

人民币指数(右轴)

纺织业

 
然而我们发现，全部工业企业的销售收入的增幅与人民币指数间也存

在非常显著的反向关系。这其中，工业企业销售收入增幅与出口增幅的高
度相关应是联系的纽带。 
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图 5： 
工业企业销售收入增幅
与贷款基准利率 
（99 年 1 季——06 年 2 季） 
单位：% 
 

图 6： 
服装、鞋帽行业及纺织行
业的销售收入增幅、人民
币指数 
（98 年 1 季——06 年 2 季） 
增幅单位：% 
注：人民币指数以 00 年年初

为基期 1.00，下同 

图 7： 
人民币指数、出口额增
幅、工业企业销售收入增
幅 
（98 年 1 季——06 年 2 季） 
增幅单位：% 
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下图进一步显示，资产利润率变化与人民币汇率水平关联密切。高企
的利润率水平，则是企业扩大投资的根本动力。由此看来，运用汇率手段
给经济降温将是更有效的选择。 
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作为利率手段（小幅加息）难以有效的更为直接的证据是，资产利润

率在 6％及以上的企业占据了所有企业的绝对主体份额。 

无论是比较销售收入、总资产、从业人员数量还是利润总额等主要指

标，这类高利润企业的占比都在 80％左右甚至更高水平。 
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1.3 投资 VS 利润：厚利引人逐 

前述对利润率的分析主要基于行业整体的层面，本节主要对煤炭采选

业、石油和石化工业、机械工业、冶金工业及化学工业等五大行业展开具

体分析。 

结果表明：利润率的高水平是一个普遍现象。由于息税前利润率高于

债务成本率，企业有充分的动机扩大债务规模以增加权益资本的收益，企

业债务规模的膨胀也在情理之中，进而引发了企业投资的同步扩张。因此，

高企的利润率正是导致固定资产投资增速高涨的根本原因。  
1.3.1 煤炭采选业 

    主要包括煤炭开采和洗选业。 

煤炭采选业的资产利润率显著高于债务成本率，并与债务增幅有明显

图 8： 
工业企业的资产利润率
与利率及汇率 
（98 年 1 季— 06 年 2 季） 
 

图 9： 
不同资产利润率企业主
要经济指标及占比 
（06 年上半年时水平） 
注： 
1、销售收入、总资产、从业

人员及利润占比为比例指

标，后两项为绝对指标。 
2、将所有企业按照资产利润

率所属区间分为四档。 
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的相关性。而煤炭采选业的利润率从 06 年初以来就不断回升，目前正处

于 7％以上的历史高位水平。 
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煤炭采选业投资增幅与资产利润率的相关性也相当明显，虽然投资增

速仍处于 05 年初以来的下降通道，但是 50％左右的增长水平仍然相当可

观，而利润率的回升将是支撑投资增幅高位企稳的重要因素。 
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1.3.2 石油石化业 

    主要包括石油和天然气开采业、石油加工和炼焦业。 

    石油石化业的资产利润率处在 25％以上的绝对高位，其债务规模和

利润率也有明显的相关性。在投资增速方面，除去 04 年因宏观调控引发

的大起大落，其和利润率也一直保持同步增长。 

图 10： 
工业企业的资产利润率、
债务成本率、债务增幅：
煤炭采选业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
 

图 11： 
工业企业的资产利润率、
投资增幅： 
煤炭采选业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
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1.3.3 机械工业 

    包括金属制品业、普通机械制造业、专用设备制造业、交通运输设

备制造业、电气机械及器材制造业、仪器仪表及文化办公机械制造业。 

    机械工业的资产利润率具有明显的季节波动特征，从趋势上看，其与

债务增幅及投资增幅的相关性依然十分明显。目前，机械工业资产利润率

已经恢复至 7％的历史最高水平。 
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图 12： 
工业企业的资产利润率、
债务成本率、债务增幅：
石油和石化工业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
 

图 13： 
工业企业的资产利润率、
投资增幅： 
石油和石化工业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
 

图 14： 
工业企业的资产利润率、
债务成本率、债务增幅：
机械工业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
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1.3.4 冶金工业 

    主要包括黑色金属矿采选业、有色金属矿采选业、黑色金属冶炼及

压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业。 

    冶金工业的债务增幅与资产利润率亦有明显的相关性。年初以来，随

着冶金工业利润率的回升，其债务增幅也有重新抬头的迹象。 
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在 04 年之前，冶金工业投资增速和资产利润率的关系还相当密切。

由于 04 年宏观调控中钢铁及电解铝等主要冶金行业受当其冲，因此投资

增速也急剧回落。进入 05 年以后，铁矿石价格的急剧上升以及钢材价格

的大幅回落导致钢铁工业利润率急剧下降，冶金工业整体的利润率也受到

不小拖累，相应地行业的投资增幅也难有起色。 

今年年初以来，随着有色金属价格的大幅走高以及钢铁行业价格的逐

步回升，冶金行业利润率回升至 9％左右的高位水平，并带动投资增幅企

稳上升。 

图 15： 
工业企业的资产利润率、
投资增幅： 
机械工业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
 

图 16： 
工业企业的资产利润率、
债务成本率、债务增幅：
冶金工业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
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1.3.5 化学工业 

    主要包括化学原料及化学制品制造业、化学纤维制造业、橡胶制品

业、塑料制品业。 

    化学行业债务增幅与资产利润率关系密切，而投资在 04 年同样深受

宏观调控之苦，而 06 年初以来利润率稳步回升则带动了投资增幅的上扬。
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图 17： 
工业企业的资产利润率、
投资增幅： 
冶金工业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
 

图 18： 
工业企业的资产利润率、
债务成本率、债务增幅：
化学工业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
 

图 19： 
工业企业的资产利润率、
投资增幅： 
化学工业 
（99 年 1 季—06 年 2 季） 
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    从各项经济指标的占比可以看出，除从业人员外，五大行业的总资产、

销售收入、及利润总额和均占据工业行业整体半壁以上江山，其中利润总

额占比甚至超过 60％。应该说，我们选择的五大行业可以代表主要工业

行业的利润、负债及投资情况。 
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30% 煤炭
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冶金

化学

总资产 销售收入 从业人员 税前利润 资产利润率 债务成本率

1.4 收益 VS 成本：放贷意难平 

建行及交行最新的半年报显示，上半年银行存款利率回升有限，而债

券投资收益已低于综合成本，同时贷款资产比重变化不大，可以认为银行

系统的放贷意愿依然很强。 

    虽然 4 月底贷款单边加息，但是建行与交行在 06 年上半年的贷款收

益率比 05 年反而有所下降，反映出大型国有银行在贷款利率自主下浮方

面均有充分运用。 
    与此同时，投资（主要是债券）收益率也仅仅只是与负债成本持平，

离为银行创造收益还有很大距离。 

1.31% 1.28% 1.27% 1.31% 1.31%
1.46% 1.49%
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生息资产收益

 

图 20： 
五大行业主要经济指标
及占比 
（截止 06 年 2 季度时水平） 
注：销售收入、总资产、从

业人员及利润占比为比例指

标，后两项为绝对指标。 

图 21： 
各类资产收益率、利息成
本及综合成本：建行 
（02、03 年度及 04、05 上下

半年、06 上半年） 
注： 
1、资产分为存放央行、存放

同业、投资（主要是债券）

及贷款四大类，下同； 
2、综合负债成本=利息成本+
其他费用支出÷生息负债， 
下同 
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    资金运用方面，在存放央行及存放同业两类资产占比显著下降的情况

下，两银行之贷款占比的提高并不明显，说明银行仍有充分动机增加这一

比值，以获取资金运用收益的最大化。 
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图 22： 
各类资产的总资产占比：
建行 
（02、03 年度及 04、05 上下

半年、06 上半年） 
 

图 23： 
各类资产收益率、利息成
本及综合成本：交行 
（02、03、04 年度及 05 上下

半年、06 上半年） 
 

图 24： 
各类资产的总资产占比：
交行 
（02、03、04 年度及 05 年 3
季至 06 年 2 季） 
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附表 1、各大类行业的资产、收入、利润及从业人员的占比，以息税前利润率排序 
注：全部工业企业的 39 个大类行业中，剔出了共计 7 类行业：规模过小的其他采矿业、工艺品及其他制造业、废弃资源和废旧

材料回收加工业；行业性质特别的烟草制造业；以及政府管制的电力、热力的生产和供应业、燃气生产和供应业、水的生产和

供应业；但增补了火电及水电两个二类行业。 

行业分类 总资产 销售收入 从业人员
息税前 

利润 

息税前 

利润率 

债务 

成本率 

资产 

负债率 

石油和天然气开采业 3.1 2.8  1.2  22.1  58.4% 1.4% 36.4% 

有色金属矿采选业 0.5 0.6  0.6  1.7  30.4% 2.8% 49.8% 

有色金属冶炼及压延加工业 3.3 4.3  2.0  4.9  13.1% 2.8% 64.2% 

黑色金属矿采选业 0.5 0.4  0.6  0.7  11.5% 2.2% 50.8% 

非金属矿采选业 0.3 0.3  0.6  0.4  11.2% 2.7% 54.4% 

农副食品加工业 2.6 4.3  3.3  3.1  9.9% 3.2% 58.8% 

皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业 0.9 1.4  3.4  0.9  9.0% 2.4% 58.5% 

饮料制造业 1.6 1.4  1.3  1.8  8.9% 1.8% 54.1% 

食品制造业 1.5 1.6  1.8  1.6  8.7% 2.4% 55.5% 

纺织服装、鞋、帽制造业 1.4 2.0  5.4  1.4  8.2% 2.3% 56.5% 

通用设备制造业 4.6 4.6  5.5  4.5  8.2% 1.7% 62.5% 

化学原料及化学制品制造业 7.0 7.0  5.1  6.7  7.9% 2.6% 57.5% 

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 0.6 0.8  1.3  0.6  7.8% 3.0% 56.4% 

金属制品业 2.3 2.8  3.5  2.0  7.6% 2.3% 59.1% 

家具制造业 0.5 0.6  1.1  0.5  7.6% 2.4% 56.0% 

医药制造业 2.5 1.7  1.9  2.3  7.4% 2.6% 52.0% 

仪器仪表及文化、办公用机械制造业 1.0 1.1  1.4  0.9  7.3% 1.2% 57.1% 

煤炭开采和洗选业 4.2 2.4  6.6  3.6  7.3% 1.7% 62.0% 

电气机械及器材制造业 5.2 5.9  5.7  4.4  7.2% 1.8% 62.2% 

橡胶制品业 0.9 0.9  1.2  0.8  6.9% 2.9% 60.0% 

专用设备制造业 3.0 2.6  3.3  2.4  6.8% 1.6% 63.3% 

黑色金属冶炼及压延加工业 9.1 9.1  4.3  7.3  6.7% 2.2% 62.0% 

造纸及纸制品业 2.1 1.7  2.0  1.7  6.6% 3.2% 61.9% 

塑料制品业 2.0 2.1  2.8  1.6  6.6% 2.4% 56.8% 

印刷业和记录媒介的复制业 0.8 0.6  1.1  0.6  6.2% 1.8% 52.7% 

纺织业 4.8 5.1  9.0  3.5  6.0% 2.9% 61.9% 

交通运输设备制造业 7.7 7.0  5.4  5.6  6.0% 1.3% 62.1% 

非金属矿物制品业 4.7 3.8  6.2  3.2  5.8% 2.7% 60.5% 

火力发电业 5.6 2.3  1.2  4.0  5.7% 3.3% 67.5% 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 8.3 11.2  7.2  5.5  5.6% 1.0% 62.4% 

文教体育用品制造业 0.5 0.6  1.7  0.3  5.3% 1.9% 54.0% 

水利发电业 2.6 0.3  0.4  1.6  5.2% 3.7% 62.0% 

化学纤维制造业 1.1 1.1  0.6  0.6  4.3% 3.3% 61.6% 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 3.1 5.4  1.1  -2.6  -7.0% 2.4% 64.3% 

总 额 
229,521

(亿元) 

129,814

(亿元) 

6,662 

(万人) 

9,055 

(亿元) 
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附表 2、不同资产利润率企业主要经济指标及占比（2006 年上半年） 
资产利润率 销售收入 资产 从业人员 利润 资产利润率 债务成本率

大于 7% 46.1％ 43.7％ 52.5％ 68.3％ 11.6% 2.1% 

6%至 7% 29.3％ 30.4％ 29.1％ 22.2％ 6.1% 2.0% 

4%至 6% 19.3％ 22.7％ 17.3％ 13.2％ 5.3% 2.2% 

小于 4% 5.4％ 3.1％ 1.1％ -3.6％ -6.5% 2.0% 

 
附表 3、五大工业行业主要经济指标及占比（2006 年上半年） 
资产利润率 销售收入 资产 从业人员 利润 资产利润率 债务成本率

煤炭 2.4% 4.2% 6.6% 3.6% 7.28% 1.67% 

石油和石化 8.2% 6.2% 2.3% 19.5% 26.2% 2.0% 

机械工业 24.1% 23.8% 24.8% 19.9% 7.0% 1.6% 

冶金工业 14.3% 13.4% 7.5% 14.6% 9.2% 2.4% 

化学工业 11.2% 11.1% 9.8% 9.6% 7.2% 2.6% 

 

附表 4 工业企业债务融资来源统计表 
注：资产支持证券不包括建元 MBS 及开元 ABS，因其非工业企业融资； 

票据融资及应付帐款数据均为余额的新增量。 

时间段 非贷款融资 

资本市场融资 
 

贷款新增 

(不含票据融资） 

合计 票据融资

合计 企业债 短期融资券 资产支持证券 

应付帐款

04 年上半年 8480.29 3251.58 1600.71 80 80   1570.87

04 年下半年 5834.95 2404.86 784.05 242 242   1378.81

05 年上半年 9280.59 5315.23 2519.41 309 174 135  2486.82

05 年下半年 6218.6 6694.78 2181.4 1819.8 480 1318 21.8 2693.58

06 年上半年 14679.31 7815.09 3420.69 2061.45 508 1415.6 137.85 2332.95
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