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宏观经济 

中美金融工作组举行第一次会议 

近日，中美金融工作组以视频方式举行第一次会议。双方就两国货币和金融稳定、

金融监管、可持续金融、反洗钱和反恐怖融资、全球金融治理等议题以及其他双方重

点关切的问题进行了专业、务实、坦诚和建设性沟通。 

发改委召开促进民营经济发展壮大现场会 

10 月 30 日，国家发展改革委在江苏省无锡市召开促进民营经济发展壮大现场会。

会议围绕深入贯彻习近平总书记关于民营经济发展的系列重要讲话和重要指示批示精

神，落实《中共中央 国务院关于促进民营经济发展壮大的意见》，现场交流促进民营

经济发展壮大经验做法，更好推动各地有效解决民营经济发展中面临的具体问题，做

好促进民营经济发展壮大工作。 

9 月规模以上工业企业利润同比增长 11.9% 

10 月 27 日，国家统计局发布数据显示，中国 9 月规模以上工业企业利润同比增

长 11.9%，连续两个月实现两位数增长；前三季度实现利润总额 54119.9 亿元，同比下

降 9.0%。国家统计局指出，前三季度工业企业利润逐季改善，恢复向好态势明显。其

中，三季度工业企业利润同比增长 7.7%，在连续五个季度同比下降后首次由降转增，

呈加快回升态势。 

9 月全国发行地方政府债券 7751 亿元 

10 月 27 日，财政部发布数据显示，9 月全国发行地方政府债券 7751 亿元，其中

一般债券 1126 亿元、专项债券 6625 亿元。截至 9 月末，全国地方政府债务余额 388996

亿元，控制在全国人大批准的限额之内。 

前三季度国有企业营业总收入 619689.5 亿元 

10 月 27 日, 财政部公布数据显示，前三季度国有企业营业总收入 619689.5 亿元，

同比增长 3.9%；利润总额 34797.5 亿元，增长 4.3%。9 月末，国有企业资产负债率

64.8%，上升 0.3 个百分点。 

美国总统拜登会见中国外交部长王毅 

10 月 27 日，美国总统拜登在白宫会见到访的中国外交部长王毅。王毅表示，此次

访问目的就是同美方沟通，切实落实两国元首重要共识，在重返巴厘岛基础上，面向
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旧金山，推动中美关系止跌企稳，尽快回到健康稳定发展轨道。拜登阐述重视对华关

系的立场，表示美方愿同中方保持沟通，共同应对全球性挑战。 

美国 9 月核心 PCE 物价指数同比上升 3.7% 

10 月 27 日，美联储公布数据显示, 美国 9 月核心 PCE 物价指数同比上升 3.7%，

创 2021 年 5 月来新低，预期 3.7%，前值 3.9%；环比上升 0.3%，符合预期，创 2023

年 5 月以来新高，前值 0.1%。美国 9 月个人支出环比上升 0.7%，预期 0.5%，前值 0.4%。 

美国财政部下调四季度借款规模预期至 8520 亿 

10 月 30 日，美国财政部将 10 月至 12 月当季净借款预估下调至 7760 亿美元，低

于 7 月底预估的 8520 亿美元。美国财政部还预计，到 12 月底，财政部的现金余额将

达到 7500 亿美元，与此前的预测相同。同时预计在明年 1 月至 3 月期间借款 8160 亿

美元，预计明年 3 月底现金余额为 7500 亿美元。 

俄罗斯央行宣布提高基准利率 200 个基点至 15% 

10 月 27 日，俄罗斯央行宣布, 提高基准利率 200 个基点至 15%。目前，俄罗斯通

胀预期仍处于较高水平，贷款增长速度依旧居高不下。为抑制通胀并推动其在 2024 年

回落至 4%的水平，俄央行有必要进一步收紧货币政策。 

货币市场 

央行发布 2023 年人民币国际化报告 

10 月 27 日，中国人民银行发布 2023 年人民币国际化报告。央行表示将继续优化

国际投资者投资境内债券、股票涉及的跨境资金管理政策安排，支持更多央行和货币

当局将人民币纳入储备，营造便利、友好的人民币资产投资生态，更好满足全球人民

币资产投资者资产配置和风险管理需求。 

2023 年三季度银行间本币市场运行报告公布 

近日，《2023 年三季度银行间本币市场运行报告》公布，报告显示，三季度货币

市场成交量及余额小幅增加，资金利率向政策利率收敛，大行季末净融出余额减少；

债券发行及交易保持活跃态势，中短端收益率大幅上行，10 年期国债运行在 2.54%-

2.70%。 
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监管动态 

金融监管总局发文促进金融租赁公司规范经营 

10 月 27 日，国家金融监管总局发布通知，促进金融租赁公司规范经营和合规管

理，提升金融监管有效性。通知要求，一体推进“三不腐”，严厉打击金融犯罪，坚决

遏制金融租赁行业违法案件。 

证监会发布《上市公司公告电子化规范》等 9 项金融行业标准 

10 月 27 日，证监会发布《上市公司公告电子化规范》等 9 项金融行业标准，下一

步将继续推进资本市场信息化建设，着力做好基础标准制定工作，促进信息披露、信

息安全等领域标准研制，不断夯实科技监管基础。 

证监会公布律师事务所从事证券法律业务管理办法 

10 月 27 日，证监会公布《律师事务所从事证券法律业务管理办法》，拓展律师事

务所从事证券法律业务领域，删除立案调查与业务受理审核挂钩的规定。规定律师事

务所从事证券法律业务，应当按照规定报证监会和司法部备案。 

金融行业 

9 月债券市场共发行各类债券 60585.8 亿元 

10 月 27 日，央行表示，9 月债券市场共发行各类债券 60585.8 亿元，银行间债券

市场现券成交 27.4 万亿元。截至 9 月末，债券市场托管余额为 153.9 万亿元，境外机

构在中国债券市场托管余额为 3.25 万亿元，占中国债券市场托管余额比重为 2.1%。 

中基协公布三季度各项资管业务月均规模数据 

10 月 30 日，中基协公布三季度各项资管业务月均规模数据。数据显示，2023 年

第三季度，前 20 名基金管理机构非货币公募基金月均规模合计 92492.9 亿元，较 2023

年第二季度的 90361.19 亿元增加 2131.71 亿元。 具体来看，有 17 家基金管理机构 2023

年第三季度非货币公募基金月均规模超 3000 亿元，较上季度的 16 家增加 1 家。 

沪深交易所发布基础设施 REITs 临时报告指引 

10 月 27 日，在证监会指导下，沪深交易所发布基础设施 REITs 临时报告指引，

着力构建符合 REITs 特点及规律的信息披露体系，重点加强对与 REITs 业绩表现、规
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范运作和底层资产运营情况相关事项监管规范。 

热门企业 

蔚来汽车与保隆科技签订战略合作框架协议 

近日，蔚来汽车与上海保隆汽车科技股份有限公司签订战略合作框架协议，双方

拟针对空气悬架相关产品、TPMS、轮速传感器、光雨量传感器展开全方位战略合作。 

华为前三季度实现销售收入 4566 亿元 

10 月 27 日，华为在官网发布 2023 年前三季度经营业绩，前三季度公司实现销售

收入 4566 亿元，同比增长 2.4%，净利润率为 16%。华为轮值董事长胡厚崑表示，公

司经营结果符合预期。未来，华为将持续加大研发投入，发挥公司产业组合优势，不

断提升产品和服务竞争力，为客户、伙伴和社会创造更大价值。 

比亚迪前三季度实现营收 4222.75 亿元 

10 月 30 日，比亚迪发布 2023 年三季报，公司前三季度实现营收 4222.75 亿元，

同比增长 57.75%；实现归母净利润 213.67 亿元，同比增长 129.47%。其中，第三季度

实现营收 1621.51 亿元，同比增长 38.49%；实现归母净利润 104.13 亿元，同比增长

82.16%。 

地方创新 

北京：中关村科创金融改革试验区实施方案 

10 月 27 日，北京市政府办公厅正式印发《北京市中关村国家自主创新示范区建

设科创金融改革试验区实施方案》，提出力争通过 5 年时间，构建金融有效支持科技

创新的体制机制，形成全国领先的科创金融发展环境，建设具有全球影响力的科创金

融服务体系。《实施方案》主要从加快完善科创金融产品和服务方式、优化科创金融

市场体系、完善科创保险和担保体系、夯实科创金融基础设施、推动金融科技创新与

应用、推进科创金融开放交流与合作和优化科创金融生态环境七个方面展开，提出了

37 项重点任务。 

铜陵：创优营商环境对标提升举措施 

10 月 30 日，铜陵市创建一流营商环境工作领导小组印发了《铜陵市创优营商环

境对标提升举措（2023 版）》。《举措》从 18 个方面出发，推出了 135 条创新措施，

进一步激发市场主体活力，不断优化企业发展环境，持续厚植人才成长土壤。 
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深度分析 

利润改善两部曲 

张瑜（中国人民大学国际货币研究所研究员） 

来源：新浪财经 

一、利润改善两部曲：从毛利率到收入 

（一）问题 1：三季度利润改善主要靠什么？靠毛利率 

三季度利润增速转正。按照统计局的点评，“前三季度，全国规模以上工业企业利

润同比下降 9.0%，降幅较上半年、一季度分别收窄 7.8 和 12.4 个百分点。分季度看，

一、二季度，规上工业企业利润同比分别下降 21.4%、12.7%，三季度利润增长 7.7%，

工业企业利润在连续五个季度同比下降后首次由降转增，呈加快回升态势。分月看，9

月份规上工业企业利润同比增长 11.9%，连续两个月实现两位数增长。” 

对三季度利润回升作拆分：利润= 收入*利润率，从收入、利润率两个因子看，三

季度利润回升的原因来自利润率。利润率增速从2季度的-12.7%回升至3季度的6.8%，

回升幅度与利润回升幅度接近。而收入增速，2 季度月度均值为-0.1%，三季度月度均

值为 0.7%，改善幅度不足一个百分点。 

对利润率的回升再作拆分：利润率= 毛利率-费用率-其他损益收入比。三季度利润

率的回升主要来自毛利率的回升。对于利润率，三季度相比去年同期提升 0.3%，二季

度为下降-0.85%，从同比角度，可以理解为利润率回升 1.15%。对于毛利率，三季度相

比去年同期提升 0.7%，二季度为下降-0.5%，从同比角度，可以理解为毛利率回升 1.2%。

费用率、其他损益收入比，三季度与二季度相比，对利润率的回升贡献不大。 

 
（二）问题 2：后续收入会进一步改善吗？会 

那么，既然三季度的利润回升，收入的贡献不多，后续怎么看？我们预计后续收

入增速会有所提升。三季度增速均值为 0.7%，预计今年四季度提升至 3%左右，明年

若四个季度工增均假设 5%的情况下，随着 PPI 同比的回升，四个季度收入增速有望分

别是 3.2%、4.6%、5.3%、5%。即，未来五个季度，收入增速有望回升至 3%-5%的区

间，若看月度，则部分月份如 2023 年 11 月、12 月或受基数影响增速更高。 
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（三）问题 3：综合毛利率、收入的看法，未来利润怎么看？ 

如果将利润增速的问题简化为毛利率、收入的问题。那么我们进一步分析毛利率

的情况。 

首先，将 PPI 定基指数与毛利率作为对比，今年毛利率实际上过快下行。在 PPI 定

基指数依然远高于 2018-2019 年同期的情况下，毛利率已经远低于彼时。这一情况可

参考 2013-2014 年，在 PPI 定基指数依然远高于 2008 年低点时，毛利率已经远低于彼

时。参考 2014-2015 年的情况，尽管 PPI 定基指数继续下行，但毛利率已经见底。这意

味着，我们可以假设毛利率当下已在底部，后续或能有所改善。 

那么，毛利率的见底回升，能贡献多少的利润增速？我们假设，2023 年四季度，

毛利率回升至 2018-2022 年均值下移 0.4 个百分点（参考 8-9 月情况）。2024 年四个季

度，毛利率回升至 2018-2022 年均值位置。则毛利率未来五个季度的增速分别是 3.6%、

5.3%、7.2%、2.8%、2.5%。考虑到今年三季度毛利率的同比增速为 4.8%。这意味着，

后续毛利率的改善幅度或难以进一步上行。 

结合收入的分析，我们预计未来五个季度，利润增速或分别是 6.6%、8.5%、11.8%、

8.1%、7.5%。即，从季度维度，利润增速在 2023 年 Q4-2024 年的运行区间或在 6.6%-

11.8%之间。 

 
（四）问题 4：但利润改善驱动逻辑的变化，对资产意味着什么？ 

对资产而言，意味着，对细分行业的关注，将更多从原先的毛利率提升逻辑转为

收入提升逻辑。毛利率提升逻辑，关注的是成本端波动大、收入端波动小的行业，典

型代表是火电。收入提升逻辑，关注的是利润增速相对于收入增速弹性大的行业，这

些行业的特征包括：折旧高、三费高、资产减值波动大等。 

二、9 月工业企业利润数据点评 

（一）整体情况：利润增速保持高增长 

9 月规模以上工业企业利润同比增长 12.11%，8 月为 17.6%。库存方面，截止至今

年 9 月，库存同比为 3.1%，前值为 2.4%。 
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分所有制看，国有及国有控股工业企业 9 月利润同比为 38.3%，前值为 23.4%。外

商及港澳台 9 月利润同比为-6.6%，前值为-3.4%。私营企业 9 月利润同比为 7.2%，前

值为 38%。 

量、价、利润率拆分来看，量平齐升，利润率小幅回落。PPI 同比，9 月为-2.5%，

8 月为-3.0%。工业增加值 9 月增速为 4.5%，8 月为 4.5%；收入端 9 月增速为 2.2%，8

月为 1%。利润率方面，9 月为 6.29%，8 月为 6.41%。 

9 月利润率小幅回落，利润率三因素来看。毛利率继续回升，9 月为 15.69%，前值

为 15.12%。费用率有所回升，9 月为 8.4%，前值为 8.1%。其他损益收入比为 0.99%，

前值为 0.64%。考虑到 8 月其他损益收入比的回落偏异常，9 月基本回升至历史同期正

常水平。 

 
（二）行业情况：制造业下游增速大幅回升 

从利润占比来看，中下游利润占比继续回升，9 月回升至 54%，8 月为 53.1%。采

矿及制造业上游占比也有所回升，9 月为 37.9%，8 月为 36.2%。电热气水业利润占比

有所回升，9 月为 8.1%，8 月为 10.6%。 

从利润同比来看，9 月，制造业下游（消费品制造业）增速大幅回升。9 月，制造

业下游增速达到 62.6%，前值为 9.8%。细分行业来看，增速改善幅度较大的包括酒饮

料制造业（9 月利润增速达到 183%，8 月为-2.6%）、农副食品加工业（9 月利润增速

达到 103%，8 月为 25%）、烟草制品业（9 月利润增速达到 47%，8 月为-3.02%）。

此外，食品制造业、纺织业、木材加工业、造纸及纸制品业 9 月利润增速也较好，分

别为 15.8%、27.3%、32.8%、58.8%。制造业下游中，9 月利润增速依然为负的有家具

制造业、皮革制鞋业、纺织服装业。 

工业其他行业来看，采矿业 9 月利润增速为-14.3%，前值为-16.7%，其中煤炭 9 月

利润同比为-28.4%，油气 9 月利润同比为 3.0%。制造业 9 月利润增速为 17%，前值为

23.6%。电热气水 9 月利润增速为 27.0%，8 月为 54.41%。制造业内部，制造业上游 9

月增速为 44.6%，前值为 66.8%。制造业中游 9 月增速为-9.42%，前值为 14.1%。制造

业下游 9 月增速为 62.6%，前值为 9.8%。制造业中游有所承压，9 月通用设备、专用

设备、汽车制造、运输设备、电气机械、电子设备、仪器仪表利润同比增速均为负。 
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