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一、改革开放四十年：私营经济发展乃中国奇迹 

改革开放四十年，不忘初心。改革的初心就是摈弃计划经济，承认私有产权，建
立健全市场经济体系。这一套改革逻辑，至今仍是我国社会、政治、经济和道德
议题最完整、最深入人心的表述。四十年来，中国社会经济最具争议性的两个问
题，一是政府与市场的关系，另一是国有经济与私营经济的关系。由于这两组关
系本质上互不相容，两者兼得不可能是最终的答案。只要这两个问题没有得到很
好的回答，我们就仍然处于典型的政治经济学时代，我们的改革仍然需要深刻的
思想启蒙。   

当然，仅有价值观上的完美表述是不够的，还需要基于科学的实证。事实是，中
国的私营经济经过几十年的发展，已成为我国经济生活中的重要构成部分。一个
基本的共识是，私营经济的发展与市场体系的建立，在相当程度上可以解释中国
经济得以快速发展的奇迹。 

二、规模以上工业企业：幸存者偏差 

一直以来，我认为国家统计局定期公布的规模以上（年收入 2000 万以上）工业
企业经营数据，频度高而且质量不错，是从事经济运行分析研究时必备的实证材
料。然而，从 2017 年 8 月开始，统计局公布的工业企业数据出现“异象”，表现
在：工业企业的收入和利润“累计同比”与“累计值同比”出现偏离，而且偏离越来
越大，这一现象引起广泛关注。 

具体而言，从主营业务收入看，统计局公布的今年 1-7 月（规模以上）工业企业
累计同比增长 9.9%，看似不错；但根据收入累计值计算的同比增速为-13.36%，
形势严峻；方向一增一减，相差 23.26 个百分点。 

图 1：工业企业主营业务收入数据偏离 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 
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从利润总额看，统计局公布的今年 1-7 月工业企业累计同比增长 17.1%，但根据利润累计
值计算的同比增速为-8.10%，同样一增一减，相差 25.2 个百分点。如此巨大的偏差，原因
何在？ 

图 2：工业企业利润总额数据偏离 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

关于出现差异的原因，统计局的官方解释主要是企业统计数量发生变化，还有加强统计执
法、剔除重复计算和非工业生产经营活动剥离等原因。历史上，统计局公布的累计同比增
速与根据累计值计算的同比增速之间大体保持一致，偏离非常小。而统计口径内的企业数
量变化是持续的，并非今年才有。统计局并非撒谎，关键是他们认为数据的比较对象需要
同口径、同范围，同批企业进行比较才能真实反映经济情况。统计局的同口径、同范围、
同一批企业（“三同”），是指当年主营业务收入超过 2000 万元以上的工业企业，所以他们
计算的“累计同比”，是根据“三同”口径的企业今年和去年申报的数据为计算依据。而累计值
是当年统计口径内全部企业的加总，问题是今年和去年的统计口径内的企业数目显著不同，
所以我们自行计算的“累计值同比”不等于统计局公布的“三同”口径的“累计同比”，而官方认
为后者更准确反映经济的真实情况。 

这是一个统计学上典型的“幸存者”问题，“幸存者偏差”（Survivorship Bias）的谬误已有学
术定论。“幸存者偏差”是指，如果只关注某种经过筛选的结果，就会产生认知偏差或者逻
辑谬误。例如，某一事件之前的企业数量为 100 家，每家产出为 1 元，总产出 100 元；事
件之后幸存 90 家企业，总产出为 96 元。总产出事实上减少了 4 元，即总产出增长为-4%；
但在可比口径下，那 90 家幸存企业产出反而增长了 6.7%。如果直接引用这一结果，从宏
观总产出的角度，我们将得出与事实完全相反的结论！这显然是思维的陷阱。 

三、破解幸存者偏差：究竟谁消失了？ 

在规模以上工业企业统计范围内幸存下来的企业数量是动态变化的，理论上既可以增加，
也可以减少，都会产生程度不一的偏离。近一年来，两者间的差距逐渐拉大，其主要原因
是在过去一年间规模以上的工业企业数量是减少的，“幸存者偏差”就突显成为大问题。首
先，规模以上企业数目减少本身就是一个经济下行的信号。然而，更重要的是要分清楚哪
些是“幸存者”？哪些是“不幸者”？这些幸与不幸与宏观经济政策是何种关系？这里隐含的宏
观经济含义实在太重要了！ 

过去两年，宏观经济政策的一条主线是“供给侧改革”，包括行政去产能和环保巡查下的各
种停产限产措施。我们的第一个发现是，那些在规模以上统计样本中消失的企业主要集中
在受供给侧改革影响的 11 个行业之中，2016 年初至 2018 年中，供改行业企业单位数减
少超过 1.1 万家，缩减幅度占供改行业企业总数的 11.1%。其中钢铁、煤炭企业数量缩减
的幅度分别超过 50%、30%，可见行政力度之大。而在此期间，非供改行业企业单位数上
升了约 1,500 家，升幅约为 0.5%。 
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图 3：2016 年至今，供改行业企业数量缩减超过 10% 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究（供改行业为受供给侧改革影响的行

业，包括煤炭开采、黑色矿开采、有色矿开采、非金属矿开采、造纸、石化炼焦、化工、化

纤、黑色冶炼、有色冶炼、非金属矿物制品等 11 个行业。非供改行业为除上述 11 个行业

外的其他 29 个行业） 

进一步观察利润总额累计同比与累计值同比的偏差，我们得到另一个发现：今年 1-7 月，
国有企业的偏差非常小，累计同比增速 30.5%，而累计值同比增速 28.5%，相差 2 个百分
点（图四）；而私营企业的累计同比与累计值同比数据的偏离巨大，前者为 10.3%，后者
为-27.9%，增速方向相反，相差 38.2 个百分点（图五）！ 

图 4: 国有企业：幸存者偏差微小 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

图 5:  私营企业 ：幸存者偏差巨大 

 

资料来源: Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

我们可以得到一个初步的结论，在规模以上统计样本中消失的企业，主要是受供给侧改革
冲击的私营企业。那么，冲击的影响有多大呢？消失的企业利润反映在利润总额累计值的
变化当中。今年 1-7 月，私营企业的利润总额的变化（累计减少 3946.5 亿），超过全部工
业企业利润总额逐月的变化（累计减少 3443.1 亿），而且逐月来看拟合度几近完美（图
六）。这就说明在样本中消失的私营企业，几乎可以解释“幸存者偏差”（即累计同比与累
计值同比的偏差）的全部。 
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图 6：工业企业与私营企业的利润总额累计值的变化 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

由此，我们可以推断：在规模以上工业企业这一存在典型的“幸存者偏差”的统计数据中，
那些不幸消失的企业基本上是私营企业，他们或者是惨淡经营，或者是彻底死亡。而那些
由“幸存者”所描绘的同口径数据，虽然很漂亮，却极大地扭曲了实体经济的真实表现。 

四、去谁的杠杆？即使是幸存者，私营企业依然不幸 

我们当然也有兴趣知道，那些在规模以上样本中幸存下来的私营企业，他们的经营状况如
何？大家都知道，今年的另一个重要的政策表述是“去杠杆”，我们就来看看企业的资产负
债率的变化（图七）。从资产负债率看，一直以来是国有企业高杠杆，私营企业低杠杆。
但是，2017 年以来的变化出乎意料：国有企业资产负债率略有下降；从 61.1%下降至
59.4%；私营企业资产负债率明显上升，从 52.2%上升至 55.6%。 

图 7：私营企业：资产负债率的快速上升 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

另一个证据是，伴随着资产负债率的快速上升，私营企业的利息开支加大，同比利息支出
上升 11.8%，结合主营业务收入增长的回落，幅度可谓惊人（图八）。 
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图 8：私营企业利息开支侵蚀业务收入 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

去杠杆导致实体经济的信用收缩，自然的结果是企业的现金流紧张，交易对手风险上升。
这点可以从企业应收账款平均回收期的变化看出端倪。从 2016 年开始供给侧结构改革以
来，国企的应收账平均回收期总的趋势是在缩短；而私营企业却在明显拉长，特别是最近
一年来加快上升（图九）。应收账款问题严重恶化，对于流动资金紧拙的私营企业而言，
无异于雪上加霜。 

图 9：应收账款平均回收期变化：国企缩短，私企加长 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

五、死亡交叉：私营经济的衰落 

最后，我们再来看看构成国内生产总值（GDP）的工业增加值增长数据。历史显示，得益
于市场化改革进程，私营企业的工业增加值增速一直高于国有企业，但是情况从 2016 年
开始突然发生了变化：国有企业工业增加值按月增速开始回升，而私营企业在五年间整体
维持增加值增速持续下行的态势。2017 年 6 月开始出现“死亡交叉”，国有企业工业增加值
当月同比增速开始超过私营企业。 
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图 10：“国进民退”：私营企业与国有企业的“死亡交叉” 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院、招银国际研究 

五、结论：听见花落的声音 

近年来，“国进民退”成为一个广泛关注的话题。坚实的证据显示，民营经济特别是私营
企业的发展陷入了改革开放四十年以来前所未有的困境。我们发现： 

一是规模以上工业企业同口径同比数据，是经过筛选的结果，存在“幸存者偏差”。如果
只看到幸存者的辉煌，而忽视不幸者的悲伤，就会出现歌舞升平的错觉。这是统计学上典
型的逻辑谬误。 

二是私营企业的不幸，可以解释导致统计学上“幸存者偏差”的真实原因。在众生喧哗的
世界，我们更需要聆听花落的声音，那些消失的、惨淡经营的、痛苦挣扎的人间故事，更
值得我们深思。 
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