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工业经济大幅滑坡，制造业蕴含较大信用风险 

——新冠肺炎疫情以来工业经济运行及信用风险观察 
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今年年初以来，突发新冠肺炎疫情对工业企业生产经营造成严重冲击，工业增加值大幅

下降，企业经济效益大幅滑坡。1-2 月规模以上工业增加值累计同比下降 13.5%，较上年同

期下滑 18.8 个百分点；营业收入 11.6 万亿元，同比下降 17.7%；利润总额 4107.0 亿元，同

比下降 38.3%。工业增加值、营业收入和利润总额的大幅下降，表明在疫情的严重冲击下，

工业生产经营活动受到深度抑制，工业经济全面收缩，效益大幅滑坡，企业流动性趋紧，部

分企业信用风险上升。 

本文采用已公布的工业经济运行数据，从工业三大门类和 41 个大类行业两个层面，通

过对相关关键数据的比较和原因探析，来分析判断工业各层面信用风险现状及未来变化趋势，

以期从宏观上对我国工业企业的信用风险有所把握。分析表明，在采矿业、制造业和公用事

业（电力热力燃气及水生产和供应业）三大部类层面，制造业蕴含的信用风险最高；在 41

个大类行业层面，受到内外需求萎缩冲击的非生活必需品制造业和装备设备制造业经济效益

下降幅度最大，信用风险更为集中。 

 

一、新冠肺炎疫情以来工业经济大幅滑坡 

如图 1 所示，2020 年以来新冠肺炎疫情冲击对我国工业生产经营的冲击，超过了 2008

年国际金融危机的冲击。2009 年 1-2 月工业经济也曾大幅收缩，其中工业增加值 1 月同比

下降 2.93%，2 月即转正为累计同比增长 3.8%，但较上年同期（15.4%）和上月（12.9%）相

比，增速均大幅回落；利润总额 1-2 月累计下降 37.27%，较上年同期（16.5%）和上月（4.89%）

均大幅下降。与受到金融危机冲击的工业企业效益相比，2020 年 1-2 月受到疫情的冲击更

大，企业效益下降幅度超过上次。为了应对金融危机冲击，2008 年底推出四万亿刺激计划。

在刺激计划的推动下，工业增加值于 2009 年 2 月开始转为正增长，工业利润降幅逐月收窄，

到 11 月转为正增长，经历了 10 个月。本次新冠肺炎疫情爆发于 1 月下旬，2 月份疫情最为

严重，2 月底防控已经取得初步成效，中央于 2 月 21 日提出了“统筹疫情防控和经济社会

发展”的方针，开始推动分区分级防控，出台一系列政策措施，促进鼓励企业复工复产。3

月国内疫情得到初步控制，复工复产进度加快，PMI 强劲反弹回升，但同时疫情在国外尤其

是欧美国家扩散升级，欧洲已成重灾区，美国疫情迅速恶化，各国相继进入紧急状态，封锁

关闭人流物流通道，全球经济转向衰退，我国外需大幅收缩不可避免。这就相当于我国经济

受到前所未有的“非典”和“金融危机”叠加的双重冲击，冲击力度远超 2009 年，3 月工

业增长难有起色，一季度 GDP 负增长已成定局，也难以如 2009 年那样实现经济迅速恢复，

全年实现增长目标承压。 
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图 1：2020 年 2 月工业经济大幅滑坡 

 

 数据来源：国家统计局 

此前公布的 1-2 月需求端数据也是大幅下降的，而且下降幅度大于供给端。1-2 月，社

零总额下降 20.5%，固定资产投资完成额下降 24.5%，净出口同比下降 116.0%。供给端和需

求端数据相比较，可以看到需求端受到疫情冲击更大。这个事实意味着，疫情以来工业经济

效益的大幅下降，固然有各行业停工停产、物流限制等原因的影响，但需求的大幅萎缩可能

是更深层的原因。 

图 2：2020 年 1-2 月三大需求大幅下降 

 

数据来源：wind 

 

二、工业三大部类中，制造业经济效益下降最大  

1-2 月，工业中三大行业采矿业、制造业和公用事业（电力燃气热气及水的生产和供应）

的收入增长分别为-10.5%、-19.1%和-7.6%，其中处于中游的制造业降幅最大，是工业企业营

收下降的主要拖累因素。下游需求的萎缩及制造业企业复工复产的延缓，可能是主要原因。

这也表明，工业三大类别种，从营业收入角度看，制造业现金流更为紧张，信用风险恶化更

严重。 

制造业营业收入降幅最大。对大多数企业来说，突遭疫情巨大冲击，生产经营基本停止

的情况下，现金流是决定企业生存的关键因素。现金流来自于公司自身和外部融资，而自身
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现金流可以通过营业收入来度量。2020 年 2 月工业企业营业收入断崖式下降，为自有该项

统计数据以来（2017 年）最大降幅。其实过去的三年中，工业企业营业收入增速一直处于

下降之中，从 2017 年初的近 15%，到 2019 年底 3.8%，3 年下降了 11 个百分点以上。本次

下降幅度 20 个百分点，远大于过去三年的降幅。营业收入是企业维持现金流的重要保证，

本次企业营业收入大幅下降，同时还需要保证最低支出刚性支出，导致企业现金流紧张，面

临现金流断裂的压力，信用风险高企。 

图 3：2020 年 1-2 月工业三大门类营业收入大幅下降 

 

数据来源：wind 

制造业利润总额降幅最大。利润总额上看，也是制造业下降最大。1-2 月工业企业利润

大幅下降 38.3%，其中采矿业下降 21.1%，制造业下降 42.7%，公用事业下降 23.2%，制造业

利润下降幅度最大。利润大幅下降主要是受到新冠肺炎疫情冲击，企业营业收入大幅下降，

但用工、折旧等成本及各项费用刚性支出不减，挤压利润空间。1-2 月份，规模以上工业企

业每百元营业收入中的成本费用为 94.19 元，同比增加 0.85 元。此外工业品价格下降也是

工业利润下降的主要原因。1—2 月份，工业生产者出厂价格同比下降 0.2%。重点支柱行业

产品出厂价格不同程度下降，如化工下降 4.3%、煤炭开采下降 4.1%、电子下降 2.2%、电力

下降 0.9%、汽车下降 0.6%。相对于其他行业，制造业利润下降幅度最大，则主要是制造业

收入下降严重，产成品价格下降较大所致。 

图 4：2020 年 1-2 月利润总额大幅下降 

 
数据来源：wind 
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制造业运营效率降幅最大。一是应收票据及应收账款回收期大幅拉长。1-2 月企业应收

票据及应收账款平均回收期出现较大幅度延长，达到 71.3 天，较上期（53.7 天）及上年同

期（57.5 天）均大幅延长。三大行业看，制造业企业平均到达 75.7 天，较上期（56 天）延

长 34.8%，较上年同期（60.7 天）延长 25.0%，说明在疫情冲击下，制造业企业资金周转趋

于恶化；公用事业企业的应收账款回收期较上期延长 9 天，较上年同期延长 12.7 天，资金

周转速度明显放缓；采矿业同比放缓不大，但环比放缓也达到 10 天。从理论上讲，应收款

项是变现能力最强的流动资产之一，其周转效率降低会影响企业正常资金周转和生产经营活

动，为维持企业正常生产经营，其不得不通过银行借款或其他方式进行融资，这样将增加企

业财务费用，影响企业经济效益。 

表 1：工业企业应收票据和账款回售周期大幅延长（单位：天） 

 
总计 采矿业 制造业 公用事业 

2019 年 2 月 57.5 46.3 60.7 30.0 

2019 年 12 月 53.7 41.5 56.0 33.9 

2020 年 2 月 71.3 51.6 75.7 42.7 

数据来源：国家统计局、wind 

二是企业产成品存货周转天数同比大幅增加。如下表所示，总体上看，1-2 月规模以上

工业企业产成品存货周转天数大幅提高至 26.1 天，较上月和上年同期分别增加 10.8 天和 6.8

天，增幅 63.9%和 35.2%。分行业看，制造业增加最大，达到 29.8 天，较上月（18.5 天）延

长 60.5%，较上年同期（21.4 天）延长 38.8%，制造业产成品存货周转天数大幅延长，表明

在重大疫情冲击下，下游需求萎缩，制造业企业产成品无法及时销售，造成大量长时间库存

和资金占用，不但影响到企业流动，而且推低出厂价格，削弱企业效益，2 月 PPI 同比回落

0.2%，3 月进一步扩大至同比回落 1.5%，也从侧面印证了这个问题。从所有制结构上看，同

样是国有企业情况较好，股份制企业、外资企业和私营企业库存天数大幅延长，尤其是私营

企业达到 28.7 天，较上月延长 77.2%，较上年同期延长 54.3%，处于历史上较长时期。私营

企业的情况说明，疫情对私营企业冲击更大，产成品库存时间延长，企业内生流动性明显下

滑。简要分析前 2 月规模以上工业企业经营指标，企业短期流动性明显下滑。从企业端资

产负债表看，2020 年 2 月末，我国规模以上工业企业的产成品存货周转天数及应收账款平

均回收期分别为 26.1 天和 71.3 天，同比分别增加 6.4 和 19.1 天，企业运营效率下降，导

致内生流动性下滑明显。 

表 2：1-2 月产成品库存周期大幅延长 

 
总计 采矿业 制造业 公用事业 

2019 年 2 月 19.3 14.6 21.4 0.5 

2019 年 12 月 16.9 12.2 18.5 0.6 

2020 年 2 月 26.1 16.8 29.7 0.9 

数据来源：国家统计局、wind 
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三、41 个工业大类中，非生活必需品制造业和装备制造业经济效益下降幅

度最大 

41 个行业大类中有 22 个行业营业收入大幅下降。从营业收入情况看，在统计范围的

41 个工业行业大类中，有 2 个行业营收逆势增长，其余 39 个行业均为下降，其中“其他采

矿业”降幅最大，达到 80%；降幅最低的是石油、煤炭及其他燃料加工业，微降 4%。我们

按营收增长情况，将 41 个行业分为增长和小幅下降（降幅低于 10%）、中等下降（10-20%）

和大幅下降（20%以上）三大类进行分析。其中增长和小幅下降行业 9 个，占比 22.0%；中

等下降行业 10 个，占比 24.4%；大幅下降行业 22 个，占比 53.7%。在如此巨大的突发疫情

冲击下，仍能够保持营收增长或只有小幅下降的行业，其信用资质保持较高水平。这个区间

的行业共 9 个，主要包括非周期性行业，如公用事业行业、医药制造、烟草制造，周期性行

业石油和天然气开采、石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属矿采选业。另外金属制品、机

械和设备修理业、开采专业及辅助性活动。其中医药制造业主要是受到疫情防控的正向影响，

收入降幅比较小；概括讲，收入增长及降幅较小的行业主要是非周期行业以及周期行业中的

上游行业，这些行业受疫情影响较轻。中等下降行业 10 个，主要是民生保障行业、上游采

矿业以及下游的计算机、通信和其他电子设备制造业。这些行业营收下降较小，主要得益于

需求刚性及受疫情冲击较小。大幅下降区间集中了 22 个行业，主要包括非生活必需品制造

业、装备设备制造业等。这些行业生产受疫情影响大，疫情期间停工停产长，产出本身减少。

同时需求下降，销量降低；这些影响随着疫情结束会有好转，但海外尤其是欧美疫情的爆发，

使外需大幅下降，冲击可能会超过 2008 年金融危机时期，所以未来收入下降压力仍较大，

尤其是其中以海外市场为主的出口型企业，流动性面临更严峻挑战，部分企业信用风险上升。 

图 5：2020 年 1-2 月工业企业累计营业收入增长率 

 

数据来源：wind 

石油、煤炭及其他燃料加工业、电子、汽车、电气机械、化工等重点行业是利润下降的

重灾区。从利润总额看，绝大多数行业利润普遍下降。1—2 月份，41 个工业大类行业中，

37 个行业利润下降，利润下降行业占比高达 90%以上，其中 33 个行业利润降幅在 30%以上，

两个行业利润总额为负（石油煤炭及其他燃料加工业利润总额为-21.1 亿元，开采专业及辅

助性活动业亏损 16.5 亿元）。按利润增长情况，可将 41 大类行业分为增长行业（增速大于
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零）、中等下降行业（下降 30%之内）和大幅下降行业（下降 30%）三大类。其中增长行业

4 个，占比 9.8%以上；中等下降行业 4 个，占比 9.8%；大幅下降行业 33 个，占比 80.5%。

利润增长行业分别是烟草制品业（31.5%）、有色金属冶炼和压延加工业（28.3%）、石油和天

然气开采业（23.7%）和农副食品加工业（2.2%）。这四个行业属于必需品和上游行业，受疫

情冲击较小。4 个中等下降行业主要是生活必需品和药品，具有需求刚性；33 个大幅下降行

业中，石油、煤炭及其他燃料加工业、电子、汽车、电气机械、化工等重点行业利润分别下

降 116.7%、87.0%、79.6%、68.2%和 66.4%，成为利润下降的重灾区。其中石油、煤炭及其

他燃料加工业的收入下降并不明显，但利润大幅下降，主要是今年以来终端价格大幅下降所

致，电子、汽车等利润大幅下降的原因，则主要是价量齐降造成的。这些行业利润的大幅下

降，使企业财务状况恶化，对企业的持续经营带来极大挑战，也对企业融资造成更大困难。 

图 6：41 行业大类利润总额增长情况 

 

数据来源:wind 

汽车等 12 个制造业的信用风险尤其值得关注。进一步，我们选出收入下降幅度最大的

20 个行业和利润下降最大的 20 个行业中的重复项，即 1-2 月收入和利润同时大幅下降的行

业有 12 个（剔除了代表性较差的“其他制造业”）。这些行业全部属于制造业，多数以出口

为主（如纺织业、通用设备制造业、电器机械和器材制造业等），或者为可选消费品行业（如

汽车制造业、家具制造业、橡胶和塑料制品业等）。在 41 个工业大类中，这些行业的业收入

利润同时大幅下降，表明其流动性和盈利能力受疫情影响更大，可能面临较长期的财务恶化

和融资困难，信用风险尤其值得关注。 

表 3:营收和利润总额同时大幅下降的制造业行业 

行业 营收额（亿元） 营收增长（%） 利润总额（亿元） 利润增长（%） 

汽车制造业 7489.4 -31.0 100.2 -79.6 

家具制造业 647.2 -30.6 13.8 -67.5 

纺织业 2216.9 -30.5 40.5 -59.3 

印刷和记录媒介复制业 631.6 -29.1 16.5 -60.2 

化学纤维制造业 835.8 -28.4 4.0 -74.5 

橡胶和塑料制品业 2444.7 -26.3 60.1 -52.9 
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通用设备制造业 3600.4 -25.7 82.1 -62.3 

电气机械和器材制造业 5732.4 -25.5 88.8 -68.2 

金属制品业 3296.1 -25.2 80.9 -49.0 

仪器仪表制造业 618.2 -25.2 8.4 -71.7 

铁路、船舶、航空航天和其

他运输设备制造业 
983.0 -24.7 9.6 -75.3 

专用设备制造业 2751.0 -22.9 78.0 -55.1 

数据来源：wind 

 

四、3 月制造业 PMI 大幅反弹，制造业效益下降或将收窄，但下降压力仍然

较大 

在 2 月断崖式回落的基础上，3 月 PMI（52.0%）及各分项均大幅反弹回升，其中生产指

数回升最大，达到 54.1%，表明企业复工复产进展较快。但新出口订单、原材料库存、出厂

价格、供货商配送时间等分项仍然处于荣枯线以下的收缩区间，制约 3 月制造业经济指标难

以反弹。从企业类型看，3 月中小企业 PMI 虽然回升至荣枯线以上，但由于中小企业复工复

产率低，又处于直接连接消费的最下游行业，受需求萎缩影响，中小企业恢复难度更大。 

图 7:3 月 PMI 大幅反弹 

 

数据来源：wind 

正如统计公报所言，“3 月份采购经理指数回升至临界点以上是 2 月份大幅下降后的反

弹，更多反映的是一半以上的调查企业复工复产情况比上月有所改善，并不能代表我国经济

运行已恢复正常水平。”同步发布的国家统计局对 3 月 PMI 数据的权威解读表示，“虽然 3

月份制造业 PMI 大幅回升，但调查结果显示，企业生产经营压力仍然较大，本月反映资金

紧张和市场需求不足的企业比重分别为 41.7%和 52.3%，比上月上升 2.6 和 4.1 个百分点。”

显然，在 2 月全国经济几乎停摆的基础上，3 月以来随着企业复工复产的快速推进，以及全

国各地陆续解除对人流物流等的隔离限制，3 月 PMI 数据的强劲反弹是必然的，但经济扩张

能力依然较弱，经济下行压力并未明显减轻。 
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五、制造业企业信用风险展望 

今年以来制造业经济效益大幅下降的原因，首先是复工复产并不全面，国有企业复产率

较高，私营企业、外资企业复产率并不高。截至 3 月底，国有企业复产率达到 90%以上，而

中小企业复产率只不足 70%，而且员工复岗率更低。其次是物流限制，企业原材料运进和产

成品运出均受到各种限制；三是需求疲弱，产品出厂价格下降，压缩了企业利润空间。这些

内在原因叠加疫情在海外的蔓延升级，或将在中期推升我国制造业信用风险。 

疫情的海外蔓延升级严重冲击我国制造业外需。此外当前疫情在世界各地多点爆发，

呈现快速扩散升级态势，尤其在欧美表现突出，各国因此采取封锁城市、关闭出入境通道、

停止或大规模减少航班。各国也自 3 月以来加强对外来输入性病例管制，暂停航班，取消外

国人签证入境等。在国内疫情初步控制，形势依然严峻，复工复产仍需推进的情况下，又一

次受到疫情在全球的更大规模爆发，世界经济迅速陷入衰退的双重冲击下，未来我国经济继

续承压，利润总额下降持续的可能大大提高。与 2009 年的利润下降相比，下降的幅度及持

续的时间都将有过之而无不及。统计数据显示，2009 年 2 月以后，工业企业利润降幅逐渐

收窄，前 5 月累计下降 22.85%，前 8 月累计下降 10.61%，前 11 月转正为 7.76%，2010 年 2

月更是在低基数效应下，增幅达到近 120%。2009 年的下降主要是受到金融危机冲击下，全

球经济下行，外需大幅下降，外贸出口大幅下降所致。在随后在经济逐渐复苏带动下，外贸

恢复，规模以上工业企业利润好转。依此推论，今年在新冠肺炎冲击下，企业利润下降保守

估计会持续到年底，下降幅度在 10%以上，对企业生产经营构成较大压力，尤其是制造业承

压更大，企业财务风险大增，偿债能力面临挑战。 

疫情以来的宏观政策对制造业企业的风险可能产生了一定的对冲作用。财政方面大幅

度阶段性减税降费，对减轻企业负担及缓解企业流动性发挥了一定对冲作用。货币金融方面

通过 OMO 操作及定向降准等，设立规模较大的再贷再贴额度，为银行体系提供流动性，同

时下调 LPR，降低企业融资成本。监管部门为企业债券融资和银行贷款创造便利，为企业借

新还旧融资开设绿色审批通道，支持债券发行人及银行等债权人对企业债务展期等。这些政

策措施在短期内可能发挥了对冲企业信用风险的作用，但在内外需求萎缩的双重冲击下，制

造业企业的收入和利润下降，现金流紧张的状况可能较长期存在的情况下，部分制造业企业

的信用风险可能被暂时控制或向后推延，未来随着政策的退出或弱化，爆发信用风险事件的

概率仍然很大。 

 


