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概要。國企兌現向全民股東的分紅，是國有資本最主要的基本功能之一。在中國
這樣一個以公有制爲基本經濟制度的國家，分析國企部門對公共財政的貢獻，探
究規模龐大的國企部門究竟向全民股東分配了多少紅利，關乎每個國民可能享受
到的公共産品和公共服務，因而具有特別重大的意義。 

 “减稅降費”帶來財政收支平衡的壓力。今年我國采取了較爲積極進取的財政

政策，近兩萬億的“减稅降費”使得各級財政收支面臨很大的平衡壓力，拓展

資金來源也就成爲當下財政最爲迫切的需求。政府通過大規模發債或借融資

平臺繼續加杠杆籌資，無疑將進一步加大宏觀債務風險。相較之下，盤活資

金存量，優化資金配置顯然是更爲穩妥的方式。“减稅降費”有利於實體部門，

特別是國有企業，凸顯出國企上繳分紅支持公共財政收入的重要性。 

 國企分紅：獨特的“兩次分配”機制。所謂“一次分配”指國企部門向廣義財政

上繳的分紅，“二次分配”指實業類國企分紅進入國有資本經營預算後的再分

配。而最終流向一般公共預算的部分才能用於支持廣泛公共事業、公共産品

和公共服務，滿足社會共同需要，其本質是國企向全民的分紅。 

 “一次分配”測算：2017 年金融類國企上繳分紅接近 4,191 億元，分紅率爲

30%。2017 和 2018 年實業類國企向國有資本經營預算的分紅金額爲 2,581

億元（决算數）和 2,900 億元（預算數），分紅率爲 18.2%和 19%。2017

年整個國企部門向國家上繳利潤的總規模爲 6,772億元，分紅率爲 24%。 

 “二次分配”測算：實業類國企分紅進行二次分配調出部分資金流向公共預算，

2018年只有 754億元調出資金，僅占歸屬國有母公司 1.53萬億元淨利潤的

4.9%，即使占比最高的 2016年也僅爲 7.8%。 

 問道於盲：國企分紅的改革目標。十八届三中全會提出將國有資本收益上繳

公共財政比例至 2020年提高到 30%。根據運行情况判斷，30%指的是“二次

分配”，而沒有“一次分配”比例的提高，“二次分配”就成了無源之水、無本之

木。國企分紅“體內循環”特徵明顯，有悖於國有資本的全民所有制屬性，以

及應當承擔的惠及全民的民生支出責任。 

 國企上市公司分紅率的啓示。央企下屬上市公司以 36%的分紅率向央企集團

公司分紅，而央企集團公司向國家上繳的平均分紅率爲 20%，說明有一部分

國有資本經營利潤的分紅被“截留”在央企集團公司層面。近年來，國企的經

營狀况已大幅改善，爲國企向財政上繳利潤創造了良好的條件，國企分紅自

然成爲了可供彌補財政收支缺口的重要資金來源。 

 提高國企分紅比例。假設 2020年國企歸屬國有母公司淨利潤達 3.75萬億元

（金融類國企 2萬億元，實業類國企 1.8萬億元），按一次分配 30%、40%、

50%的三種情景，二次分配按 50%測算，估計公共財政將分別獲得到 8,700、

11,600、14,500億元的支持。當前形勢下，進一步深化國企改革，提高國企

向廣義財政分紅（一次分配）比例，儘快改革國有資本經營預算制度（二次

分配），疏通國企分紅直接進入公共財政的渠道，已成當務之急。 

國企分紅專題之一： 
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本文講的國企分紅，是指國有企業向公共財政上繳的各項稅後收益，主要是利潤分紅。

國企兌現向全民股東的分紅，是國有資本的最主要的基本功能之一。在中國這樣一個以公

有制爲基本經濟制度的國家，分析國企部門對公共財政的貢獻，探究規模龐大的國企部門

究竟向全民股東分配了多少紅利，具有特別重要的意義，因爲它關乎每個國民可能享受到

的公共産品和公共服務。 

一、 “减稅降費”帶來財政收支平衡的壓力 

今年我國采取了較爲積極進取的財政政策，近兩萬億的“减稅降費”使得各級財政收支面

臨很大的平衡壓力。中等口徑下的財政收入（一般公共預算收入+政府性基金收入）累計同

比增速從去年開始持續下滑，到今年四月增速更是降至 2.9%，創下 2016 年以來的新低

（圖1）。而且，叠加經濟增速的放緩，財政收入下行的趨勢可能還將持續下去。收入下滑

而開支加大，財政預算的赤字率被迫進一步上調至 2.8%，預計實際赤字率1升高至 4.5%，

達到十年來新高（圖 2）。 

 

圖 1：中等口徑下財政收入累計同比增速持續下滑  圖 2：實際赤字率創下十年來新高 

 

 

 
資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究  注：2019年實際赤字率是以財政部發布的《關於 2018年中央和地方

預算執行情况與 2019 年中央和地方預算草案的報告》中的預算

數計算而得。 

資料來源：Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 

如此背景下，各級政府面臨極大的財政壓力，拓展資金來源也就成爲當下財政最爲迫

切的需求。政府只能通過發債加杠杆的方式籌措資金，但隨著今年逆周期政策發力，一季

度的宏觀杠杆率環比上升 5.1個百分點至 248.8%，使得近兩年受到抑制的宏觀杠杆率再度

爬升，創下新高（圖 3），其中政府部門杠杆率同比上升 1.9個百分點，環比上升 0.7個百

分點（圖4）。可見，政府通過大規模發債或借融資平臺繼續加杠杆籌資，雖然可以在一定

程度上緩解財政壓力，但無疑將進一步加大宏觀債務風險。相較之下，盤活資金存量，優

化資金配置顯然是更爲穩妥的方式。 

 

                                                                    
1 實際赤字率 =（一般公共預算支出 - 一般公共預算收入）/名義 GDP 
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圖 3：一季度宏觀杠杆率跳升 5.1個百分點  圖 4：一季度政府部門杠杆率上升 0.7個百分點 

 

 

 

資料來源：國家資産負債表研究中心、招商銀行研究院、招銀國際研

究 

 資料來源：國家資産負債表研究中心、招商銀行研究院、招銀國際研

究 

 

二、 “减稅降費”有利於實體部門，特別是國有企業 

 “减稅降費”措施有利於實體企業，特別是龐大的國企部門，這是由我國的基本經濟制

度所决定的。進一步細究起來，“减稅降費”對我國廣義財政的四套“預算賬本”（一般公共預

算、政府性基金預算、社會保險基金預算和國有資本經營預算）將産生差异化的影響。 

下調增值稅稅率會對一般公共預算收入的增長形成一定拖累2；下調社保費率會對社會

保險基金預算收入産生負面影響3；隨著房地産調控政策的持續，土地出讓收入增長放緩，

已經導致政府性基金預算收入增速較去年有較大幅度的下滑4。 

唯一受益於“减稅降費”政策的是廣義財政預算中的“國有資本經營收入”。道理很簡單，

下調增值稅稅率及社保費率有利於企業减負，特別是對國有企業將産生明顯的有利影響，

可以降低經營成本進而提高國有資本經營的效益。 

“减稅降費”政策對財政預算收入的不對稱影響，凸顯出國企上繳分紅支持公共財政收入

的重要性。這一結論，應該沒有什麽爭議。2019 年，爲了落實好兩萬億减稅降費政策，各

級財政都需要開源節流，而財政開源的一個有效渠道就是國企利潤的上繳。李克强總理在

今年的《政府工作報告》中就指出將“增加特定國有金融機構和央企上繳利潤”。 

                                                                    
2 增值稅收入多年來一直占到我國稅收收入的四成左右，而稅收收入又占到一般公共預算收入的八成左右，因

此，作爲今年財政政策的“主菜”，下調增值稅率將會對一般公共預算收入的增長形成拖累。 
3 受老齡化加速影響，我國社會保險基金預算收入增收難度越來越大，需要其他“賬本”對其進行持續“輸血”。 
4 2018年，政府性基金預算收入累計增速達到 22.6%。但今年一季度增速却大幅下滑至-9.5%，如果房地産調控

政策持續從緊，那麽政府性基金預算收入增速預計將會進一步下滑。 

243.7 

248.8 

210

220

230

240

250

260

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0

1
8

-0
6

2
0
1
8
-0

9

2
0

1
8

-1
2

2
0
1
9
-0

3

宏观杠杆率
（%）

35.8 35.6 37.0 37.0 37.7 

50.4 51.4 52.6 53.2 54.3 

158.9 157.4 155.6 153.6 156.9 

0

50

100

150

200

250

2018-03 2018-06 2018-09 2018-12 2019-03

政府 居民 非金融企业
（%）



2019年 6月 13日   

 

 
 

敬請參閱尾頁之免責聲明 5 

三、 國企分紅：獨特的“兩次分配”機制  

我國的廣義財政預算體系是由一般公共預算、政府性基金預算、國有資本經營預算和

社會保險基金預算“四本賬”組成，那麽國企上繳財政的分紅究竟流向哪個賬本呢？這個問題

幷不像字面意思那麽簡單，原因就在於，我國逐步形成了世間獨有的制度安排。 

首先，從國有資産管理的體制上，我國將金融類國企和非金融類國企（即實業類國企）

區分開來，金融國有資産由財政部管理，實業國有資産由國資委管理。與此相應，從國企

向財政分紅的流向看，也形成兩股資金上解的路徑：金融類國企的分紅直接進入“一般公共

預算”；實業類國企的分紅進入單列的“國有資本經營預算”，其中部分再由“調出資金”的方式

流向“一般公共預算”。這樣一來，就形成了我們稱之爲“兩次分配”的國企分紅機制（圖 5）。 

圖 5：國企分紅的流向：“兩次分配”機制 

 

資料來源：Wind、財政部、招商銀行研究院、招銀國際研究 
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所謂“一次分配”，即國企部門向廣義財政上繳的分紅。“一次分配”由兩部分構成：一部

分是金融類國企上繳的分紅（含部分實業類國企的專項特別分紅）直接進入一般公共預算；

另一部分是實業類國企上繳的分紅進入國有資本經營預算5。在以往的分析中，大多側重於

討論實體類國企分紅形成的國有資本經營預算收入。相對其它三套預算賬本，國有資本經

營預算規模偏小，其中一個原因就在於它不包含金融類國企分紅，這顯然低估了國企部門

整體對公共財政的貢獻。 

而所謂“二次分配”，指的是實業類國企分紅進入國有資本經營預算後的再分配。我們關

心的是最終流向一般公共預算的部分，因爲這部分財政收入用於支持廣泛的公共事業、公

共産品和公共服務，滿足社會共同需要，其本質是國企向全民的分紅。中國的特色在於，

由於實業類國企分紅的“一次分配”幷非完全流入公共預算，而是通過國有資本經營預算再向

一般公共預算調出部分資金6，因而若只觀察“一次分配”就會高估國企分紅對公共財政的貢

獻。 

四、 一次分配：分紅規模和分紅率測算 

由於四套預算賬本之間複雜的勾稽關係，透明度有限，高質量的底層數據難以獲得，

使得精確計算國企分紅對財政的貢獻變得困難。儘管如此，我們還是可以通過多種方法來

近似估算國企分紅對廣義財政的貢獻程度。 

首先是金融類國企的分紅規模和分紅率測算。 

金融類國企分紅流向一般公共預算中非稅收入項下“國有資本經營收入”科目，但是這個

科目還包括其它實業類國企的特別（專項）分紅，細項沒有公布。因此，我們用非稅收入

中的“國有資本經營收入”作爲金融類國企分紅的替代指標，這當然在某種程度上誇大了金融

類國企向公共財政的分紅規模7。據此，近年來非稅收入中“國有資本經營收入”金額及其占

公共財政收入的比重呈現出先升後降的變化特徵，2017 年上繳分紅金額達到 4,191 億元，

占一般公共財政收入的比重爲 2.4%（圖 6）。 

  

                                                                    
5 金融類國企分紅記入一般公共預算中“非稅收入”項下的“國有資本經營收入”科目；非金融國企分紅記入國有資本

經營預算的“利潤收入”等科目。此外，少部分非金融類國企（如中國烟草總公司）還會向一般公共預算繳納“專

項收入”，記在“非稅收入”項下。 
6 具體體現在資金從國有資本經營支出表“調出資金”科目向一般公共預算收入表“使用結轉結餘及資金調入”科目的

轉移。 
7 按照財政部下發的《2019年政府收支分類科目》的規定，非稅收入包括專項收入、行政事業性收費收入、罰沒

收入、國有資本經營收入、國有資源（資産）有償使用收入、捐贈收入、政府住房基金收入、其他收入。其

中，國有資本經營收入又包括利潤收入、股利股息收入、産權轉讓收入、清算收入、國有資本經營收入退庫、

國有企業計劃虧損補貼、烟草企業上繳專項收入、其他國有資本經營收入。 
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圖 6：金融類國企分紅金額及其占公共財政收入的比重變化 

 
資料來源：Wind、財政部、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 

我們再來測算金融類國企向財政的分紅率。由於金融類國企歸屬全民股東的淨利潤數

據不可得，我們選取財政部和中央匯金公司直接持股的 14家A股上市金融機構8作爲樣本，

根據年報數據加權計算國有金融機構的分紅率，以此替代我國金融類國企的分紅率。據此，

2017年金融類國企的分紅率爲 30%（圖 7）。當然這個分紅率也可能誇大了實際的分紅率

水平，一個佐證是財政部長劉昆在去年 10月向人大常委報告金融企業國有資産管理情况時，

指出中央國有金融企業“2017年平均分紅比率 28.9%，較 2013年提高 2.8個百分點”9。 

圖 7：金融類國企分紅率總體保持穩定 

 
資料來源：Wind、財政部、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 

 

 

  

                                                                    
8 包括工商銀行、建設銀行、中國銀行、農業銀行、交通銀行、光大銀行、中信銀行、浦發銀行、平安銀行、申

萬宏源、中國平安、中國人壽、中國太保、新華保險。 
9 《國務院關於 2017年度金融企業國有資産的專項報告》 
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然後，我們再來計算實業類國有企業的分紅規模和分紅率。 

實業類國企的分紅數據主要來源於國資委和國有資本經營預算，數據質量較高。我們

以國有資本經營預算的收入决算數作爲國企分紅金額10。據此，2017和 2018年實業類國企

向國有資本經營預算的分紅金額爲 2,581 億元（决算數）和 2,900 億元（預算數），分紅

率（分紅金額占該年國企歸母淨利潤的比重）爲 18.2%和 19%。實業類國企近五年分紅率

的平均值爲 24.3%，低於金融類國企。此外，與金融類國企分紅率總體穩定的特徵不同，

實業類國企的分紅率呈現出更大的波動性，最高的 2016年與最低的 2017年相差 18.5個百

分點，近五年均值爲 24.3%（圖 8）。要說明的是，近年來實業類國企分紅金額呈穩定上

升的格局，2016 年度分紅率偏高主要是因爲當年部分傳統行業虧損導致分母减小，幷非常

態。 

圖 8：國資委口徑實業類國企分紅率波動較大 

 
注：1.2018 年國有資本經營收入中的利潤收入爲估算值，其餘爲决算數。2.非金融類國企分紅率

=國有資本經營收入（决算數）/非金融類國企歸屬母公司所有者淨利潤。 

資料來源：Wind、財政部、《中國國有資産監督管理年鑒》、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 

最後，我們將金融類和實業類國企合幷起來觀察整個國企部門分紅的全景。從國企部

門向廣義財政一次分配的角度，可以估算出整個國企部門向國家上繳利潤的總規模，2017

年爲 6,772億元，分紅率爲 24%（圖 9）。 

  

                                                                    
10 具體包括利潤收入、股利、股息收入、産權轉讓收入、清算收入、其他國有資本經營預算收入五項。 

10,000
9,277

7,114

14,200

15,300

2,008
2,551 2,609 2,581 2,900

20.1 

27.5 

36.7 

18.2 19.0 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2014 2015 2016 2017 2018

非金融类国企归母净利润

国有资本经营收入（决算数）

非金融类国企“一次分配”比例（右轴）

（亿元） （%）



2019年 6月 13日   

 

 
 

敬請參閱尾頁之免責聲明 9 

圖 9：國企部門（金融類+實業類）分紅規模和分紅率測算（一次分配） 

 

資料來源：Wind、財政部、《中國國有資産監督管理年鑒》、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 
 

五、 二次分配：國企分紅流向公共預算的規模和分紅率測算 

與金融類國企分紅直接流入一般公共預算不同，實業類國企分紅流入國有資本經營預

算之後，再進行二次分配調出部分資金流向公共預算。這部分少得可憐，2018 年只有 754

億元調出資金，僅占歸屬國有母公司 1.53萬億元淨利潤的 4.9%，即使占比最高的 2016年

也僅爲 7.8%（圖 10）。 

 

圖 10：國有資本經營收入中調出資金的占比明顯偏低 

 

注：2018年國有資本經營收入中的利潤收入爲估算值，其餘爲决算數。 

資料來源：Wind、財政部、《中國國有資産監督管理年鑒》、招商銀行研究院、招銀國際研究 
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從公共財政的角度，最終進入一般公共預算的國企分紅才體現爲向全民股東的分紅，

因而具有特別重要的分析意義。我們可以得出國企部門（金融類+實業類）向公共預算的分

紅規模和分紅率水平，2018年國企分紅貢獻約 6,143億元11，加權平均分紅率爲 18%。構

成上，主要來源於金融類國企，實體類國企的貢獻偏小（圖 11）。 

圖 11：流入公共財政：國有企業加權平均分紅率處於較低水平 

 

資料來源：Wind、財政部、《中國國有資産監督管理年鑒》、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 

六、 問道於盲：國企分紅的改革目標 

關於國企分紅的改革目標，主要體現在十八届三中全會《中共中央關於全國深化改革

若干重大問題的决定》中。這份綱領性文件要求“完善國有資本經營預算制度，提高國有資

本收益上繳公共財政比例，2020年提到 30%，更多用於保障和改善民生”。2015年 8月，

中共中央、國務院《關於深化國有企業改革的指導意見》再次明確“要建立覆蓋全部國有企

業、分級管理的國有資本經營預算管理制度，提高國有資本收益上繳公共財政比例，2020

年提高到 30%”。 

對於這個 30%的改革目標，究竟是指“一次分配”？還是“二次分配”？一度存在不少誤解。

根據運行情况來判斷，這裏的 30%指的是“二次分配”的目標，即實業類國企上繳形成的國

有資本經營預算收入中調出部分資金流向公共財政的比例。 

2012年以來，該比例總體呈現上升趨勢，2018年調出資金的占比已達 26%，2019年

預算中達到 29%，到明年實現 30%的目標幾乎沒有難度（圖 12）。然而，按照目前實業類

國企“一次分配”分紅率約 20%，再按“二次分配”的 30%上繳公共財政，實際分紅率僅爲 6%。

這一改革目標無异於“問道於盲”。沒有“一次分配”比例的提高，“二次分配”就成了無源之水、

無本之木。 

                                                                    
11 由於無法獲得 2018年金融類國企分紅上繳公共財政的具體金額，因此，取近三年上繳金額的平均值 5389億元

代替 2018年的上繳金額。 
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圖 12：二次分配：調出資金已接近 2020年的目標 

 

注：2018年的調出資金數據來源於《關於 2018年中央和地方預算執行情况與 2019年中

央和地方預算草案的報告》，其餘國有資本經營收入、調出資金數據爲决算數。 

資料來源：財政部、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 

那麽，剩餘的 70%的都用在了哪裏？通過分析國有資本經營支出决算表可以發現，國

有資本經營支出中除調入一般公共預算和補充全國社會保障基金外，其餘資金主要都用在

了解决國企歷史遺留問題及相關改革成本支出、資本金注入以及政策性補貼三個方面，三

項合計占比達到了 60%左右。換言之，實業類國企繳入“國有資本經營預算”的資金大部分

“返還”了國企體系本身，其中“補貼”就占 4%。國企分紅“體內循環”特徵明顯，有悖於國有資

本的全民所有制屬性，以及應當承擔的惠及全民的民生支出責任（圖 13）。 

 

圖 13：2017年全國國有資本經營支出結構 

 

資料來源：財政部、招商銀行研究院、招銀國際研究 
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七、 國企上市公司分紅率的啓示 

根據國資委的數據，實業類國企公司化改革面已經超過 90%，國企部門利潤的 70%以

上來源於上市公司。由此我們可以發現，從資金流向看，國企分紅形成了一個自下而上的

鏈條：上市公司向國企股東單位即集團公司分紅，集團公司再向財政上繳分紅。因此，分

析國企上市公司的分紅率，有助於我們理解國企向財政分紅的合理水平。 

我們收集了國資委管理的中央企業下屬 A 股上市公司的公開數據，發現分紅率幷不算

低，而且呈上升趨勢（圖 14）。2018年央企下屬上市公司整體分紅率水平 35.7%，分紅率

均值爲 36.9%。 

圖 14：央企下屬 A股上市公司向央企集團公司的分紅水平 

 

資料來源：財政部、招商銀行研究院、招銀國際研究 

  

央企下屬上市公司以 36%的分紅率向央企集團公司分紅，那麽，央企集團公司以多大

比例向國家上繳分紅呢？爲說明這一問題，我們選取了 97家央企中因公開發債而向市場披

露財務數據的 59家爲研究樣本。2017年度，40家有向財政分紅，10家無分紅，9家負分

紅（補貼）。以 40家有向國家分紅的央企集團公司計算，平均分紅率爲 20%（圖 15）。 
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圖 15：部分央企集團公司向財政的分紅比例 

 

資料來源：上海清算所、中債登、公司年報、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 

36%與 20%之間存在不小的差距，說明有一部分國有資本經營利潤的分紅被“截留”在

央企集團公司層面。另一個證據是，國資委對於央企國有資本收益提取比例實行“五檔”制：

第一類企業爲 25%（中國烟草總公司），第二類企業爲 20%（中石油、中石化等 14 家資

源型企業），第三類企業爲 15%（中國鋁業公司等 70 家一般競爭型企業），第四類企業

爲 10%（核工業集團公司等 33 家和中央文化企業類），第五類企業免交當年應交利潤

（中儲糧和中儲棉）。這五檔分紅水平同樣與央企上市公司 36%的分紅率存在明顯差距。

這一綫索的啓示在於，國企向財政的分紅率水平存在一定的上調空間。 

我們都知道，國企分紅的難點在於“度”的把握。歷史上，我國國企長期承擔著部分社會

職能12，總體經營效益較差。據《中國財政年鑒》統計，1998 年，國資委口徑的非金融國

企利潤總額爲 213.7 億元，占名義 GDP 的比重僅爲 0.25%，23.8 萬家國企的盈利面僅爲

31.3%，其對財政的利潤上繳總體處於“無能爲力”的狀態。隨著我國改革開放的持續推進，

國企的經營狀况已大幅改善。截至 2017 年，18.7 萬家國企的盈利面已升至 63.1%；2018

年，國企利潤總額已達 33,878億元，占 GDP的比重爲 3.76%（圖 16），淨利潤及歸屬國

有母公司淨利潤也分別達到 25,000和 15,300億元（圖 17）。經營效益的改善爲國企向財

政上繳利潤創造了良好的條件，國企分紅自然成爲了可供彌補財政收支缺口的重要資金來

源。 

                                                                    
12 例如醫院、學校、“三供一業”（供水、供電、供熱、物業管理）等。 
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圖 36：實業類國企利潤總額及其占 GDP比重變化  圖 17：實業類國有企業淨利潤及歸母淨利潤變化 

 

 

 

資料來源：中國財政年鑒、Wind、招商銀行研究院、招銀國際研究  資料來源：國資委、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 

八、 結語：提高國企分紅比例 

綜上所述，爲進一步凸顯國企部門支持公共財政方面的作用，需要跳出僅在“二次分配”

上做文章的“框框”，提高國企分紅上繳財政過程中的“兩次分配”比例，尤其是要提高一次分

配的比例。 

假設 2020年國企（金融類+實業類）歸屬國有母公司的淨利潤達到 3.75萬億元（金融

類國企 2萬億元，實業類國企1.8萬億元），按照一次分配30%、40%、50%的三種情景，

二次分配按 50%測算，估計公共財政將分別獲得到 8,700、11,600、14,500 億元的支持，

國企分紅將對公共財政做出更大的貢獻（圖 18）。 

圖 18：三種情境下，國企分紅對公共財政的貢獻 

 

資料來源：Wind、財政部、國資委、《中國國有資産監督管理年鑒》、招商銀行研究院、招銀國

際研究 
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不可否認，提高國企分紅上繳財政的比例不可能一蹴而就。應該看到，我國國企分紅

上繳財政的“兩次分配”制度安排是國企改革和公共治理的階段性産物，其對公共財政的貢獻

（分紅率水平）處於明顯偏低水平也是不爭的事實，未來仍有較大的提升空間。在當前形

勢下，進一步深化國企改革，提高國有企業向廣義財政的分紅（一次分配）比例，儘快改

革國有資本經營預算制度（二次分配），疏通國企分紅直接進入公共財政的渠道，已成當

務之急。 
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