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后危机时期微观企业的业绩尚待修复 

——当前微观企业利润数据的分析 

  

 2009 年 06 月 23 日

研究要点： 

 从 2009 年中期开始，全球已经渡过金融危机的恐

慌而进入“后危机时代”；“宏观热、微观冷”、“内

部热、外部冷”的格局并未根本改观； 

 在上述基本格局下，较高宏观经济增长背后是宏观

层面的“双重悖论”：经济增长速度和质量悖论凸

现，经济增长质量不高，工业企业效益对宏观经济

高增长已经形成惯性依赖。在粗放经济增长模式

下，8%的宏观经济增长率成为工业企业效益的“生

命线”。 

  2009 年 1-5 月，国有及国有控股企业主要经济效

益指标仍处下降区间，但实现利润继续呈减缓态

势； 

 在中国经济内在修复筑底阶段（2009 年中期-2010

年中期），由于经济复苏的基础仍不牢固，宏观经

济的关键指标（如工业增加值、企业利润等）仍存

在反复； 

 尽管宏观经济受到政府投资拉动，2009 下半年宏

观经济增长速度呈现加快趋势，但微观企业的业绩

修复仍尚待时日，工业企业价格压力突出，预计上

市公司利润（尤其是代表中国经济竞争力的制造

业）很难取得正增长。 

 外部需求的微弱在短期内难以缓解产能过剩的企

业利润压力，尤其是 6 月 22 日世界银行公布的全

球经济收缩预测大大低于此前的估计，仅为 2009

年世界经济增长率仅为-2.9%，疲弱的外部需求非

常不利于中国工业部门利润表的修复。 
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一、 微观企业利润修复尚需时日 

随着各国政府积极对抗金融危机政策效应释放，从 09 年中期开始各国宏观经济指

标迅速改善，西方发达经济体的经济收缩收窄，中国、印度等新兴市场成为经济最先反

弹的国家，这预示着全球经济渡过“金融危机恐慌阶段”而进入“后危机时期”。 

受到公共投资和超宽松货币政策的“双重刺激”，中国宏观经济指标企稳并迅速反

弹，然而“宏观热、微观冷”的格局并未根本改观，从 2009 年 1-5 月，国有及国有控

股企业主要经济效益指标仍处下降通道，国企利润同比降 30%（见图 1）。 

根据财政部数据显示，1-5 月，全国国有企业累计实现利润 4254 亿元，同比下降

30.3%，降幅比 1-4 月减小 2 个百分点，5 月比 4 月环比下降 7.5%。其中，地方国有企

业 5月实现利润较 4月环比增长 13.5%，中央企业环比下降 14.7%。其他数据同时显示，

主要经济效益指标虽仍处下降区间，但实现利润和税金降幅继续呈减缓态势，存货增幅

进一步趋缓，资产负债率仍呈上升趋势。从分行业看，烟草、施工房地产、建材、石化

等行业盈利保持增长；煤炭行业利润略有下降；石油、机械、汽车、电子、化工等行业

利润降幅继续趋缓；电力行业进一步减亏；钢铁、有色、海运行业亏损增加。 

微观工业企业经营利润表明，我国宏观经济企稳反弹的背后存在宏观经济增长和效

率质量之间的悖论，经济增长质量不高，工业企业效益对宏观经济高增长已经形成惯性

依赖。在粗放经济增长模式下，8%的宏观增长率已经成为国有工业企业效益的重要“生

命线”。 

 

数据来源：财政部。 

图 1：2008 年以来营业收入、实现利润增幅变化 
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 数据来源：Wind；东北证券研究所。 

图 2：工业企业效益（1996-2008） 

二、工业企业价格压力依然突出 

中国经济得以摆脱衰退的关键在于政府大规模的经济刺激政策，这样使得中国经济

当前阶段的恢复性增长主要依赖于投资（尤其是政府公共投资支出）的高速增长，在强

劲的政府投资带动下，中国经济在非常困难的全球环境中依然保持了令人瞩目的增长。

一季度 GDP 季度环比增长 6%（季节调整折年率），相比比去年同期增长 6.1%。工业生产

近来似乎也开始提速，从 1季度 5.3%的同比增速提高到了 4、5月平均的 8.1%。在本轮

调整周期开始以来，已经恢复到了一个相对较高的水平，但这种经济增长背后隐藏着不

合理和不可持续性，也就是经济增长的质量不高。除此之外，强劲增长的政府投资将造

成过剩的产能，特别是在国内消费增长速度远远赶不上投资增速的情形下，产能过剩问

题在将在未来时期陆续便显出来。最典型的一个方面，就是在产能过剩的影响下工业企

业的利润受到了挤压。从图 3 可见，2008 年，工业企业利润空间受到原材料价格上涨

的挤压企业利润迅速下滑。2009 年上半年，随着原材料价格的大幅回落，这方面的影

响已经逆转。但过剩产能压低了 PPI，同时销售增长放慢乃至负增长，使得利润空间还

是受到挤压（见图 3）。这一点在重工业部门和加工制造业领域表现尤其突出。 
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资料来源：世界银行，2009 年 6 月。 

 

图 3：企业部门利润依然受到压制 

 

三、 外部需求的微弱在短期内难以缓解产能过剩的企业利润压力 

在之前的研究报告中，我们中国经济复苏前期分析非常强调“外部需求”问题，

并认为这是中国“第三阶段实质性复苏”的重要外部条件。从经济增长的动力结构看，

在第一阶段和第二阶段的中国经济复苏过程中，主要依靠“内部需求”和国内财政货币

的投资性刺激拉动国内产出， 

“内部热、外需冷”依然是我国当前宏观经济运行的另一个重要特征。在短短一

周，世界银行连续分布两份研究报告，分别对 2009 年中国经济和全球经济进行预测和

调整，6 月 18 日公布的“中国季度经济展望”将中国经济增长率从 6.5%上调为 7.2%;

而 6 月 22 日发布的“金融危机：全球复苏展望”报告则将全球经济增长率从此前（2009

年 3 月该组织的估计）的-1.7%下调为-2.9%。这表明中国经济复苏好于预期，而全球经

济在 2009 年低于预期。 

外部需求的微弱在短期内难以缓解产能过剩的企业利润压力，尤其是世界银行公

布的全球经济收缩预测大大低于此前的估计，疲弱的外部需求非常不利于中国工业部门

利润表的修复。原因在于，在 2006-2007 年全球经济扩张时期，中国工业部门的相当部

分产能是依靠外部需求进行消化，而 2009 年金融危机从虚拟经济向全球实体经济进一

步延伸，2009 年将是 20 世纪 30 年代大萧条以来实体经济收缩最为严重的 1 年，而在

2006-2007 年中国工业部门产能的大量扩张难以在短期内进行内部消化和调整，产能过
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剩对工业部门利润造成一定制约。 

我们判断，“去库存化”之后，某些过剩行业的“去产能化将是下一阶段中国经

济内部调整的艰巨任务。 
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