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核心观点： 

中美贸易战倒逼国企改革加速落地 

 国有企业改革源于国有企业的发展尚未与时俱进跟进市场经

济的需求：部分国有企业在与民营企业的竞争中反而处于劣

势，净利润和净资产收益率反不及民营企业。 

 中美贸易战倒逼我国加速垄断行业、金融行业等领域的开放

力度，若我国的国有企业在激励机制和市场化运营机制方面

无法跟进，很容易在与外资的竞争中失去市场。 

 国内企业在体制机制方面尚需要全面深化改革，才能与时俱

进跟进国际化标准，否则在全面的开放中，我们很可能失去

现有的国内市场。 

人力资本密集型企业有望成为混改先行试点单位 

 国务院总理李克强 3 月 5 日在《政府工作报告》中表示，明

显降低企业社保缴费负担。下调城镇职工基本养老保险单位

缴费比例，各地可降至 16%。 

 稳定现行征缴方式，各地在征收体制改革过程中不得采取增

加小微企业实际缴费负担的做法，不得自行对历史欠费进行

集中清缴。 

 当前五险一金的缴纳对于小微企业是较为沉重的负担，用人

成本的增加也使得企业控制招工人数。因此降低企业社保缴

费负担，有利于提高企业的人力资本积极性。 

风险提示:国企改革涉及因素复杂 改革落地进程或受阻 

 

一周要闻: 

 财政部等四部委发布《关于进一步完善新能源汽车推广应用

财政补贴政策的通知》及 2019 年新能源汽车推广补贴方案和

产品技术要求。各车型国补退坡 50%左右，过渡期后地补取

消。 

 3 月 28 日至 29 日，中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美

国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦在北京共同主持第八

轮中美经贸高级别磋商，双方讨论了协议有关文本，并取得

新的进展。刘鹤副总理将于下周应邀访美，在华盛顿举行第

九轮中美经贸高级别磋商。 
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       1．核心观点 

1.1 中美贸易战倒逼国企改革加速落地 

我国国有企业改革在前些年就被提出，但国企改革受限于多方面因素，国企改革进程

不及预期。国有企业改革源于国有企业的发展尚未与时俱进跟进市场经济的需求：部

分国有企业在与民营企业的竞争中反而处于劣势，净利润和净资产收益率反不及民营

企业。今年以来，中美贸易战倒逼我国加速垄断行业、金融行业等领域的开放力度，

若我国的国有企业在激励机制和市场化运营机制方面无法跟进，很容易在与外资的竞

争中失去市场。例如，我国中产阶层对于国外品牌奶粉的价值偏好，在奶粉领域的市

场中国内企业就很容易失去竞争优势。因此，国内企业在体制机制方面尚需要全面深

化改革，才能与时俱进跟进国际化标准，否则在全面的开放中，我们很可能失去现有

的国内市场。 

1.2 人力资本密集型企业有望成为混改先行试点单位 

国务院总理李克强 3 月 5 日在《政府工作报告》中表示，明显降低企业社保缴费负担。

下调城镇职工基本养老保险单位缴费比例，各地可降至 16%。稳定现行征缴方式，各

地在征收体制改革过程中不得采取增加小微企业实际缴费负担的做法，不得自行对历

史欠费进行集中清缴。继续执行阶段性降低失业和工伤保险费率政策。今年务必使企

业特别是小微企业社保缴费负担有实质性下降。基本养老保险单位缴费比例下降既有

利于降低企业的人力成本负担，也有利于提高劳动者的可支配收入。当前五险一金的

缴纳对于小微企业是较为沉重的负担，用人成本的增加也使得企业控制招工人数。因

此降低企业社保缴费负担，有利于提高企业的人力资本积极性。 

1.3 淡马锡模式或为我国企改革提供案例借鉴 

去年底证监会依法核准 UBS AG（瑞银集团）增持瑞银证券有限责任公司的股比至 51%，

核准瑞银证券有限责任公司变更实际控制人。这是《外商投资证券公司管理办法》发

布实施后，证监会核准的首家外资控股证券公司。证监会表示：将继续坚定落实我国

对外开放的总体部署，积极推进资本市场对外开放进程，继续依法、合规、高效地做

好合资证券公司设立或变更实际控制人审核工作。我国国有企业混改将优先选择科研

院所、科技类企业进行混合所有制改革，券商、基金、科研事业单位有望成为混合所

有制改革的先行试点单位。而涉及到国计民生安全的教育、医疗、国防等领域或继续

保持原有的体制模式。 

风险提示:国企改革涉及因素复杂 改革落地进程或受阻 
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2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：扩大金融开放程度，迎两万亿减税降费 

表 1：政策动向整理（2019.03.25-2019.03.31） 

日期 来源 主要内容 

2019-3-25 国务院 

国务院办公厅发布《关于全面推进生育保险和职工基本医疗保险合并实

施的意见》，统一基金征缴和管理，确保职工生育期间的生育保险待遇

不变。 

2019-3-26 新华社 

中法 26 日发布关于《共同维护多边主义、完善全球治理的联合声明》指

出“两国支持本着互利互惠的精神，尽快达成一份包含市场准入和投资

保护内容的富有雄心的中欧全面投资协定。”  

2019-3-26 财政部 

财政部等四部委发布《关于进一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政

策的通知》及 2019 年新能源汽车推广补贴方案和产品技术要求。各车型

国补退坡 50%左右，过渡期后地补取消。 

2019-3-27 统计局 

1-2 月工业利润同比下降；汽车、石油加工、钢铁、化工等主要行业利

润下降明显；与上年 1-2月份相比，今年春节假期因素对工业企业生产

经营影响周期更长，客观上给企业生产经营带来影响。 

2019-03-28 商务部 

3 月 28 日至 29日，中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美国贸易代表

莱特希泽、财政部长姆努钦在北京共同主持第八轮中美经贸高级别磋商，

双方讨论了协议有关文本，并取得新的进展。刘鹤副总理将于下周应邀

访美，在华盛顿举行第九轮中美经贸高级别磋商。 

2019-3-29 证监会 

证监会核准设立摩根大通证券中国有限公司和野村证券东方国际证券有

限公司，下一步证监会将继续坚定落实金融业开放总体部署，扎实做好

对外开放，继续依法合规，高效做好外资证券公司的设立审核工作。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  

2.2 关键数据：中国一至四季度 GDP 同比今值 6.6%，预期 6.6% 

表 2：经济数据整理（2019.03.25-2019.03.31） 

 日期 来源 主要内容 

2019-3-25 国家统计局 

中国2月M0货币供应同比今值-2.4%，预期10%，前值17.2%。 

中国2月M1货币供应同比今值2%，预期2%，前值0.4%。 

中国2月M2货币供应同比今值8.0%，预期8.4%，前值8.4%。 

2019-3-26 国家统计局 
中国 2月新增人民币贷款（亿人民币）今值 8858，预期 9500，前值 32300。 

中国 2月社会融资规模增量(亿人民币)今值 7030，预期 13000，前值 46400。 

资料来源：华尔街见闻，东兴证券研究所 

表 3：经济数据整理（2019.03.25-2019.03.31） 

日期  来源 主要内容 

2019-3-26 欧元区 
德国4月GfK消费者信心指数今值10.4，预期10.8，前值10.7。 

法国四季度GDP同比终值今值1%，预期0.9%，前值0.9%。 
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法国3月INSEE制造业信心指数今值102，预期103，前值103。 

法国四季度GDP季环比终值今值0.3%，预期0.3%，前值0.3%。 

2019-3-27 美国 

美国四季度经常帐(亿美元)今值-1344，预期-1300，前值-1266。 

美国3月22日当周EIA精炼油库存变动(万桶)今值-207.5，预期-100，前值-412.7。 

美国3月22日当周EIA库欣地区原油库存变动(万桶)今值54.1，前值-46.8。 

美国3月22日当周EIA原油库存变动(万桶)今值280，预期-250，前值-958.9。 

2019-3-29 澳大利亚 
澳大利亚2月私营企业贷款同比今值4.2%，预期4.2%，前值4.3%。 

澳大利亚2月私营企业贷款环比今值0.3%，预期0.2%，前值0.2%。 

2019-3-29 日本 

日本3月东京CPI(除生鲜食品及能源)同比今值0.7%，预期0.7%，前值0.7%。 

日本2月失业率今值2.3%，预期2.5%，前值2.5%。 

日本2月工业产出同比初值今值-1%，预期-1.1%，前值0.3%。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周利率下降；票据贴现利率不变；美元兑人民币中间价上升 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率下降、SHIBOR1 周利率、

SHIBOR2 周利率上升  

 图 2：本周 3个月收益率上升、1年期国债、10 年期国债收

益率下降（%）  

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所  数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率不变（‰） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价上升（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 5：本周互联网金融汇添富现金宝、嘉实活期宝、广发

天天红 A、天弘余额宝、华夏财富宝 A（%）

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

  

 

 

3.2 煤炭: 本周秦皇岛港煤库存不变 

图 6：秦皇岛港煤库存不变   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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