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产业经济四季度关注点

及年度回顾和展望

甘洁 / 文

本文数据来源于对约 2000 家规模以上工业企业的经营状况和融资需求进行的季度调查。

该调查从 2014 年第二季度开始已进行了差不多 4 年。调查采用电话访谈形式，样本通过对国

家统计局 2013 年经济普查规模以上（即销售额大于 2000 万）的企业按行业、地区、及规模分

层的随机抽样产生。

值得强调的是，虽然我们的调查只针对销售额大于 2000 万的工业企业。但是 2000 万销售

额并不是一个很高的门槛，涵盖了绝大多数的工业企业。而工业企业在除农业、房地产、金融

的 GDP 中占比近 50%，从中得出的结论是政策制定时不应忽略的结论。

一、四季度关注点

1.1 产业经济明显向好

继上季度产业经济轻微改善后，本季度呈明显的温和扩张，表现在以下几个方面：

1. 生产量明显扩张。扩散指数为 56（上季度：51）1。我们基于不同规模企业生产量的变

动幅度发现生产量的绝对规模与上季度相比也呈扩张。特别值得说明的是，与之前主

要因国有企业带动的轻微扩张不同，本季度民营企业，工业企业中的绝大多数，也出

现明显扩张。与此相应，用电量与国内订单扩散指数均为 56。同时开工率也有明显上

升，开工率超过 90%的企业占比由上季度的 47%明显上升至本季度的 54%（表 1）。

2. 国外订单扩散指数为 57，与国内订单扩散指数类似。因此，本季度的生产量扩张并不

如外界媒体报道所言由出口带动。

3. 企业毛利率有所改善。毛利率大于 15%的企业占比由上季度的 31%升至本季度的 35%。

尽管工业生产规模呈扩张态势，整体产业景气指数受投资拖累，仍处于轻度收缩（扩散指

数：48）（图 1）2。当被问到“当前是否是固定资产投资的好时机”时，只有 1%的企业认为“是”，

1 扩散指数所基于的问题为多选题，含类似于“好”、“中”、“差”或“上升”、“持平”、“下降”的三个选项。扩散指数的

计算方法为：“好”企业百分比 +“中”企业百分比*0.5。扩散指数在 0 和 100 之间，越高代表状况越好，50 为荣枯分界

线。另一方面，扩散指数反映的是问题所涉及面的“广度”。例如，经济好转时，状况上升的企业的相对比例。但是不体现

“深度”，即回答“上升”的企业到底上升了多少。
2 我们构造的产业景气指数包含当前经营状况、预期经营状况变化以及投资时机这三个子指标，为其扩散指数的平均。和

现有的经济指数相比，该指数不仅能够衡量和上期相比的产业表现，而且反映经济的绝对景气程度，并具有前瞻性。
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78%的企业为“一般”，21%的企业回答“不是”，对应的扩散指数为 40，虽较上季度上升 3个点，

仍远低于 50的荣枯点。进行了扩张型投资的企业比例仅为 5%（上季度：4%）。

1.2 成本持续上升

单位成本持续 2016 年四季度以来的涨势。单位成本上升的企业占比为 43%（上季度：50%），

扩散指数高达 71（上季度：75）。有较大幅成本上升(单季成本上升超出 3%和 5%)的企业占比分

别为 23%和 12%，略低于上季度（27%和 14%）（图 2）。

单位成本上升主要因为原材料价格上涨，原材料成本扩散指数为 72，原材料成本涨幅超出

3%和 5%的企业占比分别为 22%和 10%（上季度：19%和 12%）。

二、 2017 全年回顾

2.1 总体状况

产业经济在 2017 年保持 L型态势，稳中向好。反映工业生产规模的生产量和用电量在前三

季度基本上持平（扩散指数保持在 50 和 51 之间）。第四季度则出现普遍而明显的温和扩张。

我们的调查还显示地产、出口对产业的拉动作用不似外界报道的重要。因此，四季度的向好更

多反映了工业企业整体基本面的提升，有望持续。

固定资产投资全年虽有提升，进行了扩张型投资的企业占比由上半年的 1-2%升至四季度的

5%，仍相当疲软。

由于成本上升，产品价格持续通胀。尽管通胀幅度逐渐缓和，但仍处于较高水平。

2.2 挑战

2017 年产能过剩继续为产业经济面临的最大挑战。全年产能过剩仍持续在历史高位。每季

度 60%以上的企业产品在国内市场供大于求，反映需求不足覆盖面的扩散指数连续四个季度为

80 以上（图 3）。产能过剩的严重程度（即产能过剩＞10%和 20%的企业占比）在 2017 年亦未有

明显好转。

产业经济的第二大挑战，成本上升的矛盾在 2017 年虽有缓和的趋势，但一直处于较为突出

的状态，扩散指数在 66 和 75 之间。与此相关，产品价格全年亦处通胀，但涨势逐渐缓和。

四轮环保督察的效应在 2017 年下半年开始显现。将环保问题列为重要制约因素的企业占比

从之前的 5％或以下跃升至 12％和 14％。

最后，融资自 2014 年二季度我们开始本调查以来一直不是现阶段产业经济的瓶颈。2017

年每季度仅有 2-3%的企业认为融资是制约因素。以四季度为例，25%的企业认为资金充足，72%

回答“一般”，仅有 3%的企业认为资金不足。
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三、未来：前景、创新及法制环境

3.1 前景

企业对未来 3-5 年的预期有较大幅反弹，82%持乐观（12%）或谨慎乐观（70%）（2016：9%

和 53%）（图 4）。感到不乐观的企业主要担心订单不足、产能过剩（41%，2016 年：36%）。环保

问题跃升为第二大担忧，企业占比为 29%，大幅高于 2016 年的 4％。最后，过去两年企业对宏

观经济的担忧开始缓解，将此列为悲观原因的企业在 2017 年占比为 20％，远低于 2015 年的

69％。

3.2 创新

企业在 2017 年的研发投入明显高于 2016 年，无研发投入的企业占比从 2016 年的 80%降至

66%。9%的企业研发投入超过销售额的 5%，也明显高于 2016 年的 5%。

3.3 法律和制度

我们的调查表明，当前我国商业环境对企业运营提供了较好的法律保障。我们在调查中请

企业回答“在经营纠纷中，法律制度会保护您的合同和财产权的可能性为多少？用 0-10 来衡

量，0 代表最不可能”。89%的企业给法制环境的评分在 7 分以上，平均评分为 7.9，较去年的

7.7 有所上升。法律制度没有表现出明显的地区差异。

政府在推动经济增长方面起到重要作用。随着国家战略重点的转移，工业企业得到的政府

支持自 2015 年明显下降。但在 2017 年政府支持有所上升，有 16%的企业获益（2016 年：13%）；

尤其是拿到创新资助的企业从 2016 年的 1%上升至 4%。最常见的支持方式是减税，14%的企业

曾获得减税（2016 年：9%），其次为创新资助。其它方式包括：帮助给予低价土地的产权或使

用权、提供贷款担保、项目资金支持，总共占比 4%。

四、结论

产业经济在 2017 年持续 L型走势，稳中向好。前 3季度生产规模保持平稳，而四季度则出

现广泛而明显的向好迹象，尤其是民营企业首次扩张。同时，企业对于未来 3-5 年的预期也有

较大幅反弹。我们的判断是产业经济结构性问题的矛盾开始缓解，基本面整体得到提升。此趋

势有望继续，值得进一步观察。

另一方面，产能过剩的覆盖面和严重程度仍然较高，投资疲软，整体景气水平尚未进入扩

张状态。此外，自 2016 年四季度以来原材料和成品价格的持续上涨对产业恢复不利，应予以

关注。

最后，我们相信在政府对经济转型的政策支持下，中国经济长远发展呈良好态势。
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