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[Table_Summary] 投资要点 

 主要观点：  

 1、国家统计局 27 日公布工业企业利润数据，其中四类企业同比增速方面，
国企（-24.2%）、股份制企业（-13.5%）、外商及港澳台商投资企业（-14.
5%）、私营企业（-5.8%）。如果只是简单观察同比增速，往往会得到国企
与非国企增速收敛的结论，但真实情况或许不同。 

 2、2018 年与 2019 年，工业企业利润的统计口径经历了两轮调整，因为
国家统计局公布的“五类”因素分别较上年收窄了 17.8%和 15%。也就
是说，在排除掉部分“更差”企业后，留存的相对优质企业，仍然录得了
同比下降 14.0%的增速。 

 3、国企与非国企口径调整存在明显的差别。通过数据折算，国有工业企
业的口径保持与上年一致，而非国企，尤其是包括股份制企业和私营企业
在内的“内资企业”，口径较上年出现了比较明显的收窄。例如私营企业，
看似同比仅下降 5.8%，但这得考虑到其统计口径大幅收窄了接近 30%。 

 4、工业中制造业是大头，制造业中民营企业是大头。现阶段中央政策导
向是高质量发展，而推动制造企业尤其是民营制造企业转向高质量发展，
是企业要自己能打造出足够的核心竞争力，形成足够宽的护城河，进而获
取充分的盈利空间，国内已经涌现出了很多典型代表。但指望通过 3 个百
分点的降成本，来扩张企业盈利空间，或许也只能是权宜之计，没法成为
治病良方，很难想象能够激发起企业生产、升级的积极性，甚至拖延部分
落后产能的退出。 

 风险提示事件：政策变动风险，外部环境波动风险，经济超预期下行风险 
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1 三类“非国企”工业企业接受了口径调整 

  

 27 日，国家统计局公布了工业企业利润数据，2019 年 1-2 月，全国规

模以上工业企业实现利润总额 7080.1 亿元，同比下降 14.0%。同时，

国家统计局表示，下降 14%是按照可比口径进行的计算。“按可比口径

计算，考虑统计制度规定的口径调整、统计执法增强、剔除重复数据、

企业改革剥离、四经普单位清查等因素影响”。 

 按照国家统计局的逻辑，可以折算出可比口径下，去年同期的工业企业

利润数约为 8233 亿元，而在去年 1-2 月，国家统计局公布的工业企业

利润数据为 9689 亿元，也就是说，可比口径折算出的 2018 年 1-2 月工

业企业利润数据为公布利润数据的 85%，即因为考虑统计制度规定的口

径调整、统计执法增强、剔除重复数据、企业改革剥离、四经普单位清

查等因素，导致有 15%的工业企业利润，约 1456 亿元，被“挤出”了

统计口径。 

 其实对 2019 年工业企业利润的口径调整并不是第一次，2018 年年初就

进行过一轮口径调整。如图 1，从 2010 年开始，根据后年数据折算上年

的工业企业利润数据，与当年国家统计局公布的数据，基本保持一致，

小范围的误差也仅在[-1.2%，0.4%]区间范围内，基本可以认为，国家统

计局没有对统计口径进行调整。但从 2018 年开始，国家统计局对工业

企业利润的统计口径进行了大幅度的调整，2018 年有约 17.8%的原口径

利润，被挤出了新口径。 

  

图表 1  2019 年工业企业利润口径调整幅度约为 15% 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 非国企增速看似比国企利润增速高，表明国企与非国企之间出现收敛了

吗？按照国家统计局的分类，也发生了变化，2019 年工业企业利润分类

由五类下降为四类，较 2018 年剔除了“集体企业”类别，留存国有控
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股企业、股份制企业、外商及港澳台商投资企业、私营企业四类。确实，

集体企业在工业企业利润中的占比确实极低，没有太多保留的必要。如

果简单比较留存四类 1-2 月工业企业利润的增速，会得到国企与非国企

增长收敛的结论。因为国企增速的降幅要明显大于非国企，其中，国有

控股企业实现利润总额 2223.7 亿元，同比下降 24.2%；股份制企业实

现利润总额 4936.9 亿元，下降 13.5%；外商及港澳台商投资企业实现

利润总额 1773.7 亿元，下降 14.5%；私营企业实现利润总额 1889.5 亿

元，下降 5.8%。但实际情况真的如此吗？  

  

图表 2 四类工业企业 1-2 月增速比较（国家统计局公布数据） 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 使用 2019 年 1-2 月四类工业企业的利润数值，与同比增速，折算 2018

年可比口径的基数，与国家统计局公布的 2018 年 1-2 月四类工业企业

利润数值进行比较，可以发现很有意思的现象。首先，国有及国有控股

工业企业的统计口径几乎没有发生变化，折算去年基数与国家统计局公

布数据之间，仅有 0.5%的微幅变动。也就是说，整体工业利润“15%”

的口径调整，几乎全部落在了“非国企”的三类领域。其次，内资工业

企业的统计口径调整要大于外资工业企业。在三类“非国企”工业企业

中，私营工业企业口径调整的幅度接近 30%，股份制工业企业口径调整

幅度约为 16.4%，外资工业企业口径调整幅度约为 8.2%。 

  

图表 3 四类工业企业口径调整幅度 
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资料来源：WIND，中泰证券研究所 

 也就是说，表面上看来，三类“非国企”工业企业利润增速的回落要低

于国有工业企业，但这是将一部分企业（或许是更差的企业）排除在口

径之外得到的结果，也就是说，在三类“非国企”中排除了“差企业”，

挑选了“好企业”，来跟国有工业企业进行比较。 

 尤其是内资企业，成为口径调整的重点区域。先看私营工业企业，1-2

月利润增速看似只回落了 5.8%，大幅领先国有工业企业将近 20 个百分

点，但这是将接近三分之一的私营工业企业排除在统计口径之外得到的

结果。再看股份制工业企业，由于经济类型分组之间存在交叉，故各经

济类型企业数据之和大于总计。因此，不能简单加总数值的变化幅度。

但仅从股份制工业企业单个类别来看，由于口径的调整，使得利润减少

了 1122 亿元，能够解释全部 1456 亿元的 77%，充分表明股份制企业

是调整口径的重点区域。 

  

2 减税若是为了降成本，效果会好吗？ 

 在 23 日举办的 2019 年中国发展高层论坛上，中国社科院副院长曾如此

表述，现有的减税降费，要放在供给侧结构性改革的高度来观察，2 万

亿的减税降费规模主要是落在企业身上，选择降增值税而不是企业所得

税，主要目标在于给企业降成本，而不是给企业扩需求。 

 的确赞同，需要从推进供给侧结构性改革的高度来看待本轮减税降费，

需要通过财税政策的引导，使得整体经济结构向高质量方向转变。但对

于 2 万亿减税降费的目标“在于给企业降成本，而不是给企业扩需求”，

并不完全赞同。工业的大头是制造业，制造业的大头是民营企业，2 万

亿由税和费两部分构成，减税约占 70%，重点是降低制造业和小微企业

税收负担，其中，制造业等行业现行 16%的税率降至 13%，将交通运输

业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%。制造业是本轮减税降费的

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13457


