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一、改革開放四十年：私營經濟發展乃中國奇迹 

改革開放四十年，不忘初心。改革的初心就是擯弃計劃經濟，承認私有産權，建
立健全市場經濟體系。這一套改革邏輯，至今仍是我國社會、政治、經濟和道德
議題最完整、最深入人心的表述。四十年來，中國社會經濟最具爭議性的兩個問
題，一是政府與市場的關係，另一是國有經濟與私營經濟的關係。由于這兩組關
係本質上互不相容，兩者兼得不可能是最終的答案。只要這兩個問題沒有得到很
好的回答，我們就仍然處于典型的政治經濟學時代，我們的改革仍然需要深刻的
思想啓蒙。   

當然，僅有價值觀上的完美表述是不够的，還需要基于科學的實證。事實是，中
國的私營經濟經過幾十年的發展，已成爲我國經濟生活中的重要構成部分。一個
基本的共識是，私營經濟的發展與市場體系的建立，在相當程度上可以解釋中國
經濟得以快速發展的奇迹。 

二、規模以上工業企業：幸存者偏差 

一直以來，我認爲國家統計局定期公布的規模以上（年收入 2000 萬以上）工業
企業經營數據，頻度高而且質量不錯，是從事經濟運行分析研究時必備的實證材
料。然而，從 2017 年 8 月開始，統計局公布的工業企業數據出現“异象”，表現
在：工業企業的收入和利潤“累計同比”與“累計值同比”出現偏離，而且偏離越來
越大，這一現象引起廣泛關注。 

具體而言，從主營業務收入看，統計局公布的今年 1-7 月（規模以上）工業企業
累計同比增長 9.9%，看似不錯；但根據收入累計值計算的同比增速爲-13.36%，
形勢嚴峻；方向一增一减，相差 23.26 個百分點。 

圖 1：工業企業主營業務收入數據偏離 

 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 
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從利潤總額看，統計局公布的今年 1-7 月工業企業累計同比增長 17.1%，但根據利潤累計
值計算的同比增速爲-8.10%，同樣一增一减，相差 25.2 個百分點。如此巨大的偏差，原因
何在？ 

圖 2：工業企業利潤總額數據偏離 

 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 

關于出現差异的原因，統計局的官方解釋主要是企業統計數量發生變化，還有加强統計執
法、剔除重複計算和非工業生産經營活動剝離等原因。歷史上，統計局公布的累計同比增
速與根據累計值計算的同比增速之間大體保持一致，偏離非常小。而統計口徑內的企業數
量變化是持續的，幷非今年才有。統計局幷非撒謊，關鍵是他們認爲數據的比較對象需要
同口徑、同範圍，同批企業進行比較才能真實反映經濟情况。統計局的同口徑、同範圍、
同一批企業（“三同”），是指當年主營業務收入超過 2000 萬元以上的工業企業，所以他們
計算的“累計同比”，是根據“三同”口徑的企業今年和去年申報的數據爲計算依據。而累計值
是當年統計口徑內全部企業的加總，問題是今年和去年的統計口徑內的企業數目顯著不同，
所以我們自行計算的“累計值同比”不等于統計局公布的“三同”口徑的“累計同比”，而官方認
爲後者更準確反映經濟的真實情况。 

這是一個統計學上典型的“幸存者”問題，“幸存者偏差”（Survivorship Bias）的謬誤已有學
術定論。“幸存者偏差”是指，如果只關注某種經過篩選的結果，就會産生認知偏差或者邏
輯謬誤。例如，某一事件之前的企業數量爲 100 家，每家産出爲 1 元，總産出 100 元；事
件之後幸存 90 家企業，總産出爲 96 元。總産出事實上减少了 4 元，即總産出增長爲-4%；
但在可比口徑下，那 90 家幸存企業産出反而增長了 6.7%。如果直接引用這一結果，從宏
觀總産出的角度，我們將得出與事實完全相反的結論！這顯然是思維的陷阱。 

三、破解幸存者偏差：究竟誰消失了？ 

在規模以上工業企業統計範圍內幸存下來的企業數量是動態變化的，理論上既可以增加，
也可以减少，都會産生程度不一的偏離。近一年來，兩者間的差距逐漸拉大，其主要原因
是在過去一年間規模以上的工業企業數量是减少的，“幸存者偏差”就突顯成爲大問題。首
先，規模以上企業數目减少本身就是一個經濟下行的信號。然而，更重要的是要分清楚哪
些是“幸存者”？哪些是“不幸者”？這些幸與不幸與宏觀經濟政策是何種關係？這裏隱含的宏
觀經濟含義實在太重要了！ 

過去兩年，宏觀經濟政策的一條主綫是“供給側改革”，包括行政去産能和環保巡查下的各
種停産限産措施。我們的第一個發現是，那些在規模以上統計樣本中消失的企業主要集中
在受供給側改革影響的 11 個行業之中，2016 年初至 2018 年中，供改行業企業單位數减
少超過 1.1 萬家，縮减幅度占供改行業企業總數的 11.1%。其中鋼鐵、煤炭企業數量縮减
的幅度分別超過 50%、30%，可見行政力度之大。而在此期間，非供改行業企業單位數上
升了約 1,500 家，升幅約爲 0.5%。 
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圖 3：2016 年至今，供改行業企業數量縮减超過 10% 

 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究（供改行業爲受供給側改革影響的行

業，包括煤炭開采、黑色礦開采、有色礦開采、非金屬礦開采、造紙、石化煉焦、化工、化

纖、黑色冶煉、有色冶煉、非金屬礦物製品等 11 個行業。非供改行業爲除上述 11 個行業

外的其他 29 個行業） 

進一步觀察利潤總額累計同比與累計值同比的偏差，我們得到另一個發現：今年 1-7 月，
國有企業的偏差非常小，累計同比增速 30.5%，而累計值同比增速 28.5%，相差 2 個百分
點（圖四）；而私營企業的累計同比與累計值同比數據的偏離巨大，前者爲 10.3%，後者
爲-27.9%，增速方向相反，相差 38.2 個百分點（圖五）！ 

圖 4: 國有企業：幸存者偏差微小 

 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 5:  私營企業 ：幸存者偏差巨大 

 

資料來源: Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 

我們可以得到一個初步的結論，在規模以上統計樣本中消失的企業，主要是受供給側改革
衝擊的私營企業。那麽，衝擊的影響有多大呢？消失的企業利潤反映在利潤總額累計值的
變化當中。今年 1-7 月，私營企業的利潤總額的變化（累計减少 3946.5 億），超過全部工
業企業利潤總額逐月的變化（累計减少 3443.1 億），而且逐月來看擬合度幾近完美（圖
六）。這就說明在樣本中消失的私營企業，幾乎可以解釋“幸存者偏差”（即累計同比與累
計值同比的偏差）的全部。 
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圖 6：工業企業與私營企業的利潤總額累計值的變化 

 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 

由此，我們可以推斷：在規模以上工業企業這一存在典型的“幸存者偏差”的統計數據中，
那些不幸消失的企業基本上是私營企業，他們或者是慘淡經營，或者是徹底死亡。而那些
由“幸存者”所描繪的同口徑數據，雖然很漂亮，却極大地扭曲了實體經濟的真實表現。 

四、去誰的杠杆？即使是幸存者，私營企業依然不幸 

我們當然也有興趣知道，那些在規模以上樣本中幸存下來的私營企業，他們的經營狀况如
何？大家都知道，今年的另一個重要的政策表述是“去杠杆”，我們就來看看企業的資産負
債率的變化（圖七）。從資産負債率看，一直以來是國有企業高杠杆，私營企業低杠杆。
但是，2017 年以來的變化出乎意料：國有企業資産負債率略有下降；從 61.1%下降至
59.4%；私營企業資産負債率明顯上升，從 52.2%上升至 55.6%。 

圖 7：私營企業：資産負債率的快速上升 

 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 

另一個證據是，伴隨著資産負債率的快速上升，私營企業的利息開支加大，同比利息支出
上升 11.8%，結合主營業務收入增長的回落，幅度可謂驚人（圖八）。 
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圖 8：私營企業利息開支侵蝕業務收入 

 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 

去杠杆導致實體經濟的信用收縮，自然的結果是企業的現金流緊張，交易對手風險上升。
這點可以從企業應收賬款平均回收期的變化看出端倪。從 2016 年開始供給側結構改革以
來，國企的應收賬平均回收期總的趨勢是在縮短；而私營企業却在明顯拉長，特別是最近
一年來加快上升（圖九）。應收賬款問題嚴重惡化，對于流動資金緊拙的私營企業而言，
無异于雪上加霜。 

圖 9：應收賬款平均回收期變化：國企縮短，私企加長 

 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 

五、死亡交叉：私營經濟的衰落 

最後，我們再來看看構成國內生産總值（GDP）的工業增加值增長數據。歷史顯示，得益
于市場化改革進程，私營企業的工業增加值增速一直高于國有企業，但是情况從 2016 年
開始突然發生了變化：國有企業工業增加值按月增速開始回升，而私營企業在五年間整體
維持增加值增速持續下行的態勢。2017 年 6 月開始出現“死亡交叉”，國有企業工業增加值
當月同比增速開始超過私營企業。 
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圖 10：“國進民退”：私營企業與國有企業的“死亡交叉” 

 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 

五、結論：聽見花落的聲音 

近年來，“國進民退”成爲一個廣泛關注的話題。堅實的證據顯示，民營經濟特別是私營
企業的發展陷入了改革開放四十年以來前所未有的困境。我們發現： 

一是規模以上工業企業同口徑同比數據，是經過篩選的結果，存在“幸存者偏差”。如果
只看到幸存者的輝煌，而忽視不幸者的悲傷，就會出現歌舞升平的錯覺。這是統計學上典
型的邏輯謬誤。 

二是私營企業的不幸，可以解釋導致統計學上“幸存者偏差”的真實原因。在衆生喧嘩的
世界，我們更需要聆聽花落的聲音，那些消失的、慘淡經營的、痛苦掙扎的人間故事，更
值得我們深思。 
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本報告僅提供給符合(I)2000 年英國不時修訂之金融服務及市場法令 2005 年(金融推廣)令(“金融服務令”)第 19(5) 條之人士及(II) 屬金融服務令第

49(2) (a) 至(d) 條(高淨值公司或非公司社團等)之機構人士，未經招銀證券書面授權不得提供給其他任何人。 

 
對于接收此份報告的美國投資者 

本報告僅提供給美國 1934 年證券交易法規則 15a-6 定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。接收本報告之行爲即表明同意接受協議不

得將本報告分發或提供給任何其他人。 

 
 


