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表 1  国有及国有控股企业营业收入和利润累计增长情况（％） 

 2008.5 2008.6 2008.7 2008.8 2008.9 2008.10 2008.11 2008.12 2009.2 2009.3 2009.4 2009.5

营业收入 25.4 26.0 27.1 26.1 25.0 23.4 20.3 17.8 -8.1 -7.6 -7.3 -7.4 

利润 1.8 1.7 1.5 -1.3 -2.9 -8.3 -15.7 -25.2 -45.7 -36.8 -32.3 -30.3 
 
资料来源：财政部网站。注：表中数据皆为月累计数据 

2009 年 6 月 22 日，财政部公布了 1-5 月份国有及国有控股企业经济运行情况数据。1-5 月，全国国有企业累
计实现营业收入 77562.9 亿元，同比下降 7.4%，降幅比 1-4 月加大 0.1 个百分点；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。 

相对于 5 月份工业增加值增速的大幅回升来说，国有及国有控股企业在营业收入和利润上表现较差。总体来看，
微观表现差于宏观。尤其是在企业效益指标上，这是由本次经济回升的低效率特性决定的：效益落后于总量。 

进一步分析这些数据，值得注意的是： 

一、中央企业比地方国有企业从政策刺激的经济增长受益更多 

营业收入方面，中央企业下降幅度明显小于地方国有企业。1-5 月，中央企业（包括中央管理企业和部门所属企业，
下同）累计实现营业收入 49176.3 亿元，同比下降 6.4%。而地方国有企业累计实现营业收入 28386.6 亿元，同比
下降 9.1%。 

利润方面情况表现更甚。中央企业累计实现利润 3315.5 亿元，同比下降 23.3%。而地方国有企业累计实现利润 938.5
亿元，同比下降 47.4%。 

非常明显，中央企业比地方国有企业从政策刺激的经济增长中受益更多。原因之一是推动经济增长的固定资产投资
主要集中在中央项目，中央企业近水楼台；原因之二是中央企业的市场地位，多年的国资改革使得中央企业在所在
行业的市场地位大大强化，具有更强的垄断势力。 

二、国有企业在利润方面表现孱弱的背后是企业缺乏独特竞争优势 

不管是中央企业还是地方国有企业，营业收入降幅都远远小于利润降幅。从环比情况来看，国有及国有控股企
业 5 月份营业收入比 4 月份环比增长 2.1%，但是利润 5 月比 4 月环比下降 7.5%。 

数据方面表现出两个问题：（1）即使在 5 月份存在假期的情况下，营业收入相比于 4 月份仍有正增长，这表明
需求在恢复；（2）在需求环比增长的情况下，利润却出现环比下降，这表明企业成本上升得更快。在产能过剩的情
况下，企业产品价格低迷，而原材料价格却随着国际大宗商品价格上涨。而这背后的根本原因是企业成本转嫁能力
薄弱，缺乏独特竞争优势。 

 三、企业税负依然比较重 
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1-5 月，全国国有企业应交税金 7170.1 亿元，同比下降 3.4%，降幅比 1-4 月减小 1 个百分点。而营业收入和
利润的降幅远远超过应交税金的降幅，显然，国有企业税负情况没有随着其经营情况而相应变动，企业税负依然比
较重。在目前财政收支状况紧张背景下，企业税负现状不会有改观，甚至国有企业会承担起更大的责任。 

四、企业运营效率下降，贷款大量投放使资产负债率上升，财务风险上升 

1-5 月，平均总资产周转率为 0.2 次，比去年同期减慢 0.1 次。存货周转率为 1.8 次，比去年同期减慢 0.4 次。
应收账款周转率为 4.8 次，比去年同期减慢 0.9 次。这表明企业的运行效率在下降。 

银行信贷大规模投放的结果是资产负债率上升，资产负债率为 58.9%，同比上升 1.6 个百分点。在企业利润无
明显改善的情况下，资产负债率的上升意味着财务风险上升。但这不会在短期体现，因为流动比率和速动比率与去
年同期基本持平，流动比率为 1.1，速动比率为 0.8。 

综合固定资产投资、工业增加值增速等宏观指标走势以及上述因素，我们认为，国有企业利润总体呈回升趋势，
但本次经济回升的特性决定了微观企业利润改善程度差于宏观指标。 
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