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低利率环境下寻找长期稳定资产：哪些行业更具抗压能

力？——行业信用风险图谱 

202 5 年 10 月 3 0 日  

要点 

― 我们认为，“弱周期+强垄断”是构成行业长期稳定和韧性的基石，典型如受监管的公用事

业、交通基础设施、环境服务等行业能够展现经营韧性和很强的抗压性。 

― 我们认为，需求前景良好的行业具备成长为长期稳定行业的良好条件，在面临挑战的同时也

具备结构性机会，典型如资本品、技术硬件和半导体、整车制造等行业。 

― 我们认为，建筑工程施工、化工、钢铁、建材和采掘业等面临下游需求萎缩压力的行业，中

期内仍将承受压力，需关注行业出清。 

― “反内卷”并不等于简单的“去产能”，不同行业面临产品力升级和差异化、产能出清、需

求面提升等多个关注点。 

我们认为，信用债的利差在中期内仍将维持当前较低水平，在此环境下尤其需要关注行业的长期稳定

性。这是因为在低利率环境下，信用债市场上会出现越来越多的长期限债券，而投资者“拉久期”的策

略也是当前环境中重要选择之一。另一方面，国内的宏观经济和产业格局未来仍将面临巨大的变化，

经济增长动能切换与人工智能对行业的迭代在未来可能会对很多行业形成颠覆性的改变甚至替代。我

们看到，当前信用债市场中工商类企业中仍以传统行业发行人为主，那么这些传统行业哪些更具长期

稳定性和韧性，谁更能安全度过产业调整期保持长期繁荣？ 

为了回答上述问题，标普信评对 40 个行业近 1,400 家样本企业开展案头分析，通过构建"利润-债务

增速四象限矩阵"，通过分析各行业在盈利能力与财务杠杆间的动态平衡和发展状态，揭示不同行业

的稳定性与长期性。 
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象限含义 

①  第一象限（右上区）：扩张型（利润、债务增速>0% ） 

企业的盈利能力呈增强趋势，在此情况下企业有可能持续扩张规模，规模的扩张也带来债务的增

长。 

代表行业：受监管的公用事业、市场化发电及天然气、交通基础设施、资本品、电力等 

②  第二象限（左上区）：负债压力型（利润增速<0% 、债务增速>0% ） 

盈利能力萎缩，营运资金外流面临补充压力，增加债务以维持运营。该类行业可能面临需求不足或

者供给过剩等局面，财务脆弱性凸显。需求改善或觅得第二曲线则可能恢复到第一象限，若持续承

压则可能落入第三象限，行业进入收缩期。 

代表行业：采掘业、建筑工程施工等 

③  第三象限（左下区）：收缩型（利润、债务增速<0% ） 

企业陷入经营困局被动收缩规模，警惕长期衰退信号，行业处于出清期。针对此类行业须区分主动

瘦身还是被动降负债，被动削债行业则面临较大的流动性风险。 

代表行业：房地产开发等 

④  第四象限（右下区）：稳健增长或恢复型（利润增速>0% 、债务增速<0% ） 

企业利润驱动内生增长，债务结构优化，财务安全垫增厚。三象限中行业也有可能在行业出清后逐

步进入第四象限。 

代表行业：电信 

 

http://www.spgchinaratings.cn/


低利率环境下寻找长期稳定资产：哪些行业更具抗压能力？——行业信用风险图谱 2025 年 10 月 30 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn  3 

静态分析：哪些行业更具有长期韧性？ 

图1  

 

我们认为，处于第一象限的行业虽因扩张导致债务上升，但若其利润与债务增速能够保持基本匹配，

是一种相对健康的发展模式，能在经济周期中更多的处于这一状态的行业和企业，具备良性的发展状

态和更强的行业韧性，但仍需要深究其呈现扩张的原因。我们观察到，2025 年上半年，在 40 个样

本行业中有 16 个处于第一象限，即利润与债务保持同向增长。这些行业大致可分为以下三类： 

• 第一类：“弱周期+强垄断”构建行业的长期稳定韧性。典型行业包括受监管的公用事业、环境

服务、交通基础设施等。这类行业在经济周期中表现相对稳健，在周期轮动中仍较多处于第一象

限，是我们认为更具韧性的代表行业。 

• 第二类：需求改善带动行业趋稳。典型行业包括周期性运输、资本品、技术硬件及半导体、耐用

消费品等。此类行业本身具有较强的周期性或竞争激烈，典型特征是在需求景气阶段多位于第一

象限，信用表现较好；而在需求低迷或技术变更时则往往滑向第二象限，开始面临盈利与债务的

压力。我们认为此类行业的长期韧性虽然处于全行业中较好位置，但稍弱于第一类中的行业。部

分行业如耐用消费品的趋稳更多得益于补贴政策的推动，可持续性存在很大不确定性。 
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注：1.图中展示为样本企业中位数；2.利润为营业利润，利润增速<-30%或>30%，债务增速<-10%或>15%不再详细展示。3. 部分行

业样本数量较少，因代表性偏弱而未予展示。

资料来源：iFinD，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图2  

 

• 第三类：行业的利润修复主要源于其他外部因素，如成本端价格的加速下滑。典型的行业是建筑

材料和金属冶炼中的钢铁企业。我们认为这两个行业当前利润改善更多得益于上游成本下降、供

给收缩等被动因素，修复的可持续性仍有待观察。 

我们认为，在第二象限中的行业多为面临重大变革的行业，属于典型的“危机并存”。若长期滞留于

此，往往意味着财务风险不断积聚，甚至可能引发行业性衰退。2025 年上半年，在 40 个样本行业中

有 13 个处于第二象限。这些行业可大致分为两类：第一类主要受供需格局变动影响，如需求疲软、

供给过剩等因素导致利润空间收窄。这类行业多具有较强周期性，典型表现为随经济周期在第一、二

象限之间轮动，例如采掘业、基础化工、建筑工程施工等。第二类则是面临行业重大机会但同业竞争

极其惨烈的“内卷”行业，整车制造、零售餐饮、物流、光伏制造等行业是其中的代表。随着竞争加

剧，该象限中缺乏核心竞争力的企业将面临被市场淘汰和出清的风险，行业格局或迎来重塑，可能重

回第一象限。若行业陷入长期深度下行，则可能触发衰退，导致信用风险事件频发，这会显著降低资

本市场的偏好，进而加剧其融资困难，最终迫使行业陷入利润收缩与被动削债的负向循环，即滑向第

三象限，房地产行业便是典型代表。 

我们也发现，即便在行业景气周期过程中，削减债务也并非多数企业的选择，一方面在行业好时企业

倾向于进一步扩大自身生产经营规模、提升市场竞争力，另一方面处于景气光景中的企业较易获得宽

松的信贷政策，或者企业若预期行业下行，可能会通过新增融资获得更多的流动性储备，以期应对后

续经营或者财务需求等。2024 - 2025 年上半年，制药行业削债企业比例与削债幅度均较高，我们认

为这主要由于企业更聚焦研发管线优化与成本管控，主动削减低效管线并减少大规模资本支出；同时，

行业已度过集中带量采购政策密集期，相关负面冲击逐步消化。房地产行业债务和利润延续同向收缩，

我们认为这并非企业主动选择削债，而是在行业下行周期和流动性压力下的被动压降。 
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注：利润增速超过100 %不再详细展示

资料来源：iFinD ，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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动态观察：谁在修复，谁在掉队？ 

图3  

 

从债务和利润的动态变化来看，我们认为相比于 2024 年的表现，受监管的公用事业、资本品、周期

性运输这三个行业呈现向好趋势。化工、建筑工程施工、整车制造、光伏制造、采掘业则压力增大。

而市场化发电、交通基础设施、以及房地产开发行业则变化不大。 

我们认为，行业趋稳或增长的核心原因有两类，一类是垄断和民生属性带来的行业优势，主要体现在

受监管的公用事业、交通基础设施和市场化发电这三个板块。另一类是下游市场需求推动的利润恢

复，典型如周期性运输和资本品。 

而行业利润下跌或者增速放缓，主要原因涉及需求低迷与产能过剩对利润的挤压、外部环境和政策等

因素冲击对价格的压制、行业竞争环境加剧等因素。从迁移幅度来看，光伏制造行业利润收缩幅度最

为迅猛，2024 年及 2025 年上半年均经历利润大幅下跌，样本企业进入深度亏损，行业整体产能过

剩严重。采掘业在煤炭需求动能趋缓、供给逐渐宽松的格局下，煤价回落，行业利润进一步收缩。整

车制造行业受到行业竞争加剧等因素影响，利润继续呈现收缩趋势。 

另外值得关注的是，建筑材料和金属冶炼中的钢铁企业这两个本受到下游需求低迷影响很大的行业却

实现了“逆势反弹”，从 2024 年的第二象限移动到了第一象限，该转变的动因较为复杂，我们认为

一方面这两个行业得益于产能的持续严控，整体的供给面在过去周期内并没有大幅增长，另一方面则

阶段性受益于上游煤炭、石灰石等原材料成本的显著下滑。我们认为，这种依赖外部条件的利润修复

是暂时的，最终仍会受到地产和基建等下游的深度调整而逐步收缩，这种稳定可能不具有长期性。 
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注：1.图中展示为样本企业中位数；2.利润为营业利润，利润增速<-40%或>30%，债务增速>15%不再详细展示；3.为表现2025年行

业变化情况，绿色代表利润持续或明显改善、黄色代表相对稳定、红色代表利润增速明显下降。

资料来源：iFinD，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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“反内卷”重点针对行业经营压力 

从图 1、2 可以看出，2024 或 2025 年压力较大的部分行业是今年“反内卷”重点针对行业，如光伏

制造、建筑材料、化工、金属冶炼、整车制造等。当前“反内卷”政策聚焦的多个重点行业，面临的

核心问题和压力各有侧重，不能以“产能过剩”而简单化概括，我们认为可以大致总结为以下三类： 

表1  

类别 核心矛盾 典型行业 具体表现与原因 

1 
需求健康但产能

严重过剩 

光伏、新能源电

池等 

在“双碳”目标和全球绿色转型下，长期需求

旺盛，但前期资本涌入、地方支持、企业垂直

一体化扩张导致产能扩张速度远超当前需求消

化能力，出现“供给踩踏”。 

2 

需求不足，产能

过剩加重行业危

机 

钢铁、建材、石

化等传统行业 

需求受房地产、基建投资放缓拖累，进入长期

下行通道。供给端虽经上一轮供给侧改革，但

在需求萎缩下，产能再度过剩，价格持续承

压，盈利困难。 

3 同质化竞争激烈 汽车 

新老企业众多，产品和技术路线趋同。为抢占

市场份额，企业频繁发起价格战，导致行业利

润率过低。 

资料来源：公开信息，标普信评。 

版权©2025 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

对于第一类行业，政策重点一方面通过行业自律、质量标准和环保要求淘汰落后产能，另一方面鼓励

技术创新和出海，将巨大产能转化为全球竞争力。对于第二类行业，政策更侧重于平衡与优化，在需

求下行成为长期趋势的背景下，限制新增产能和总量控制，并引导行业注重提质增效和产业升级。对

于第三类行业，政策通过反对低价倾销、鼓励技术差异化竞争，将行业从卷价格引导至比拼技术和价

值的健康轨道上。 

我们认为，“反内卷”虽长期利好行业格局优化，但彻底改善仍需时间，且各领域面临独特挑战： 

• 新兴行业（如光伏、新能源等）：市场自律协调任务艰巨，企业易陷入“囚徒困境”；加之依赖海

外市场，外需波动与贸易壁垒加剧了国内产能过剩。重点关注产能出清和价格调控情况。 

• 传统行业（如钢铁、建材等）：房地产等需求步入长期下行通道，去产能治标不治本；地方保护

主义亦为产能出清设置障碍。重点观测需求企稳与产能出清情况。 

• 同质化竞争领域：难以精准界定恶性竞争与技术创新，同时企业从价格战转向技术和服务竞争，

面临高昂的转型成本。重点关注企业的产品力升级情况。 

 

本报告不构成评级行动。  
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非公开信用分析 (Private Credit Analysis, PCA) 是标普信评推出的面向投资人及其他使用者的专属资信评估服务，包含了标

普信评针对中国债券市场活跃发行人的信用质量所进行的分析与评论。如需了解标普信评 PCA 服务的更多详细信息，请访
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