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换个视角看消费：私营企业盈利状况是影响消费增速的重要原因

➢ 居民收入是消费的基础和前提，而目前工资性收入又是居民收入的主要来源，从初次收入分配的角度来探讨企业经营效益对消费的影响具

备理论基础。本报告采取了新的视角，认为私营企业盈利状况是消费增速的重要影响因素。

➢ 将国有企业和私营企业进行对比分析，我们发现，就业结构和企业效益与工资挂钩机制，导致了私营企业利润增速与消费增速相关性更高

（报告采用工业企业利润进行趋势对比），前者领先后者大概2个月，二者相关系数高达0.79。

➢ 我们认为，这种相关性证明，正是因为2018年私营企业受制于融资渠道收窄，现金流大幅恶化，经营状况随之转弱，导致大量社会就业人

员工资性收入下滑，消费能力减弱，从而导致2018年消费增速出现明显放缓。

◼ 2018年我国社会消费品零售总额的增速回落至9%，自2004年以来首次跌破两位数，市场对消费的担忧情绪渐浓。目前，市场对于消费增

速放缓的原因分析，主要集中于“房地产挤出效应”，但是本报告认为私营企业盈利状况也是重要因素。2018年四季度以来，政府出台了

一系列扶持民营、小微企业的普惠金融政策，例如，央行多次增加再贷款、再贴现和常备借贷便利额度，创设TMLF工具，定向降准，国

务院出台《关于加强金融服务民营企业的若干意见》等，都有助于改善民营、小微企业盈利状况。

◼ 当前，宏观经济面临的最大不确定性因素是贸易摩擦问题，而分行业观察企业利润数据，我们发现私营工业企业可能受贸易摩擦影响较大，

这可能导致2019年下半年消费继续承压运行。因此，从政策面看，除了继续推进促消费的各项措施，以普惠金融为核心的、解决民营、小

微企业融资问题的各项政策仍有必要持续发力。
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分析框架：企业经营效益→居民收入分配→消费

工资性收入在居民可支配收入中占比57%左右

Source:万得，信达证券研发中心

分析框架

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 国家统计局公布的数据显示，我

国居民可支配收入仍以工资性收

入为主，占比维持在57%左右。

◼ 由于居民收入是消费的基础和前

提，工资性收入又是居民收入的

主要来源，因此我们从初次收入

分配的角度来探讨企业经营效益

对消费的影响。
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非国有企业就业人员平均工资增速与消费增速相关性更强

私营企业平均工资变动与社会消费零售总额变动相关性更高（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

非国有企业对应着80%左右的就业（单位：万人）

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 我们将企业人均工资与社会消费

品零售总额增速进行比较，发现：

➢ 非国有企业就业人员平均工资增

速与社会消费品零售总额增速的

相关性明显高于国有企业，前者

相关系数为0.77，而国有企业仅

为0.37。

➢ 细分来看，非国有企业中，私营

单位就业人员平均工资增速与社

会消费零售总额增速之间的相关

系数约为0.66。

◼ 实际上，根据统计局公布的数据，

非国有企业对应着我国80%左右

的就业，我们认为，正是这种就

业结构导致非国有企业就业人员

平均工资增速与社会消费品零售

总额增速的相关性更强。
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考虑到数据可得性，取工业企业利润数据与工资进行相关性分析

国有企业分行业就业人员平均工资增速（单位：%）

Source:财政部，国家统计局，信达证券研发中心

私营企业分行业就业人员平均工资增速（单位：%）

Source:国家统计局，信达证券研发中心

◼ 国有企业：对比财政部公布的全

国国有企业利润总额增速与统计

局公布的国有工业企业利润总额

增速，二者变化趋势高度一致。

◼ 私营企业：目前官方尚未披露全

行业的利润数据，不过分行业看

私营企业就业人员的平均工资增

速，我们发现除个别行业外，大

多数行业变动趋势大致相同。

◼ 因此，考虑到数据的可得性，我

们取工业企业利润数据与工资进

行相关性分析。

➢ 我国现阶段，虽然服务业对经济

的增长的贡献率已经超过工业，

但由于服务业整体层次和发展水

平偏低，劳动生产率普遍低于工

业，工业仍然是拉动经济发展的

主导力量。我们认为取工业利润

数据具备一定合理性。
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私营企业人员平均工资与私营工业企业效益相关性较高

私营企业人员平均工资与私营工业企业效益相关性较高（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

国有企业人员平均工资与国有企业效益相关性较差（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

➢ 对比发现，私营工业企业利润总

额增速大致领先工资增速1年时间，

二者相关性高达0.96。

➢ 而国有工业企业利润总额增速与

工资增速之间的相关性则较弱，

相关系数仅为0.33。

◼ 我们认为，主要是国有企业职工

工资较为刚性，当企业利润出现

大幅波动时，职工平均工资变动

幅度有限，尤其在企业利润下滑

时，甚少出现下调工资的情形。

◼ 而私营企业市场化程度更高，普

遍形成了企业经营效益与职工工

资挂钩机制。
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私营企业盈利状况走弱是2018年消费增速下降的重要原因

◼ 通过以上分析，私营工业企业利润与消

费从理论上具备一定的相关性。

◼ 我们将私营工业企业利润同比增速与社

会消费品零售总额增速进行对比发现，

前者领先后者大概2个月，二者相关系

数高达0.79。

◼ 我们认为，这种相关性证明，正是因为

2018年私营企业受制于融资渠道收窄，

现金流大幅恶化，经营状况随之转弱，

导致大量社会就业人员工资性收入下滑，

消费能力减弱，从而导致2018年消费

增速出现明显放缓。

◼ 当前，宏观经济面临的最大不确定性因

素是贸易摩擦问题，而进一步分行业观

察工业企业利润，我们发现，对美国出

口的主要行业，均是私营工业企业利润

靠前的行业。

◼ 尽管我们在2019年6月11日的报告《贸

易摩擦升级影响几何？》中进行测算，

认为贸易摩擦对我国GDP增长影响总

体可控。但是与之关联度较高的私营企

业将不可避免地受到一定影响，从而可

能进一步加大国内消费的压力。

◼ 据此，我们认为2019年下半年消费或

继续承压运行，提振内需的逆周期调控

政策仍需持续发力。

私营工业企业利润同比增速领先社会消费品零售总额增速两个月（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心
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私营工业企业:利润总额:累计同比（领先2个月）

社会消费品零售总额:累计同比（右）

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_11933


