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中共中央办公厅、国务院办公厅发布指导意见

完善约束机制 降低国企资产负债率

证券时报记者 易永英

加强国有企业资产负债约束是打

好防范化解重大风险攻坚战的重要举

措。 近日，中共中央办公厅、国务院办

公厅印发了 《关于加强国有企业资产

负债约束的指导意见》，要求通过建立

和完善国有企业资产负债约束机制，

强化监督管理， 促使高负债国有企业

资产负债率尽快回归合理水平， 推动

国有企业平均资产负债率到

2020

年年

末比

2017

年年末降低

2

个百分点左右，

之后国有企业资产负债率基本保持在

同行业同规模企业的平均水平。

《意见》要求分类确定国有企业资

产负债约束指标标准， 并完善国有企

业资产负债自我约束机制， 强化国有

企业资产负债外部约束机制。

《意见》还从厘清政府债务与企业

债务边界， 支持国有企业盘活存量资

产优化债务结构， 完善国有企业多渠

道资本补充机制， 积极推动国有企业

兼并重组， 依法依规实施国有企业破

产五方面要求加强国有企业资产负债

约束的配套措施。

目前国企资产负债率显著高于工

业企业平均水平。 据国家统计局和财

政部数据，

2017

年， 我国工业企业资

产负债率为

55.5%

， 国有企业资产负

债率为

65.03%

， 差值为

9.53

个百分

点， 而

2015

年和

2016

年的差值分别

为

10.13

、

10.28

个百分点。 自

2015

年

以来，差值连续三年保持在较高水平。

总体看， 当前国企资产负债率呈现下

降趋势，但仍偏高，与工业企业平均水

平的差距依然较大。

国务院发展研究中心企业研究所

企业评价研究室副主任、 副研究员周

健奇认为，在经济高速增长时期，具有

资本密集型特征的国企以投资促规

模、向规模要效益，形成了负债规模和

资产规模同步较快增长的局面。 经济

增速由高速转为中速后， 国企利润下滑，

但债务规模难降，很多国企还要通过举新

债才能稳住基本运营，因此资产负债率呈

现较快上升的趋势，其中也有国企信用等

级整体较高和融资成本相对较低的因

素。 国企负债规模大，还存在冗员和低效

资产的退出难题，是“去杠杆”的重点和焦

点。 国企资产负债率较高的风险不言而

喻。中央及时审议通过《意见》，不仅要在

当前“去杠杆”，更希望从加强负债约束

着手，形成防范国企债务风险、提高经济

发展质量的长效机制。 强化国企资产负

债约束首先要形成制度基本面， 重要支

点包括金融、投资、企业管理等制度。

雷曼破产10周年镜鉴：

金融创新不能脱离实体经济

证券时报记者 罗曼

2008

年

9

月

15

日

，

雷曼破产揭

开了全球金融危机的序幕

，

在这期间

及以后

，

世界各主要经济体都遭到了

不同程度的冲击

。

10

年后的今天

，

重

新审视这场全球金融危机

，

仍然具有

镜鉴和警示意义

。

2008

年的金融危机

，

其本质是过

度包装的金融创新衍生品完全脱离了

实体经济发展

。

雷曼兄弟等投资银行

在

20

世纪

80

年代开展了抵押贷款债

券业务

，

该业务本没什么特别

，

就是将

抵押贷款打包

，

以债券形式卖给投资

者

，

同时投资者也可以通过抵押贷款

债券获取较高收益

，

但问题就出在这

些债券在后期变得越来越复杂

，

一层

一层包装并逐步与实体经济脱节

，

投

资银行设计出的大量衍生品甚至与实

体经济毫无关系

，

花哨的金融衍生品

在金融机构间不断转手

，

最后成为多

空两方的博弈工具

。

金融作为现代经济的核心

，

既建立

在实体经济的基础上

，

也有力地推动着

实体经济的发展

，

但金融衍生品等组成

的虚拟经济的扩张并非始终与实体经济

的发展同步

，

美国次贷危机引发的金融

海啸

，

就是虚拟经济盲目扩张的恶果

。

我国目前金融衍生品的品种还不丰

富

，

总体上还处于发展初期

，

对于金融创

新

，

我们既不能因为美国金融危机根源

于金融衍生品而因噎废食

，

也不能用风

险换市场

，

而应理性对待金融衍生品创

新

，

推动形成以市场为导向

、

以需求为动

力的产品和业务自主创新

。

金融危机

10

周年给我们最大的启

示在于

，

必须依靠实体经济走向未来

，

金

融和实体经济是共生共荣的关系

，

实体

经济是金融的根基

，

金融是实体经济的

血脉

，

为实体经济服务是金融立业之本

，

应该也必须让金融回归本源

。

可以看到的是

，

目前全球债务水平

和杠杆率高企

，

中国也不例外

，

金融去杠

杆仍在进行中

，

近期的监管风暴始于银

保监会规范银行各类

“

脱实向虚

”

的资金

空转

，

金融领域主要的监管部门纷纷出

台整治措施

，

意图整顿和规范金融市场

的过度加杠杆行为

，

但金融与实体经济

脱节的问题仍然存在

。

目前各地政府也在积极采取措施支

持实体经济发展

。

广东省政府日前印发

《

广东省降低制造业企业成本支持实体

经济发展的若干政策措施

（

修订版

）》

的

通知

，

主要从降低税负

、

用地成本

、

社保

成本

、

运输成本

、

融资成本

、

制度性交易

成本等十个方面

，

全方位降低制造业企

业成本

，

从而支持实体经济发展

，

力度可

谓罕见

。

人们更期待各地有更多的扶持

实体经济的举措出台

，

让我国实体经济

的发展根基更牢

、

底气更足

。
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In Our Eyes

乐视网中弘股份复牌均跌停 两家游资同时参与博弈

� � � �因公司股价出现异动，乐视网和中弘股份从9月6日上午开市起双双停牌核查。9月13日，两

家公司均已完成停牌核查并复牌交易，复牌后两公司股价均跌停。 昨日收盘后披露的龙虎榜数

据显示，游资依然是当天买卖的主角。 （详见A10版）

广电运通：向行业人工智能方案供应商转型

证券时报记者 李曼宁

近日，证券时报“上市公司高质

量发展在行动”大型系列报道采访团

走进广电运通，证券时报社常务副总

编辑周一与广电运通董事长黄跃珍

面对面，畅谈

ATM

（自助柜员机）行业

发展，以及广电运通转型升级之道。

广电运通为

ATM

领域龙头企业。

1999

年公司成立后， 开始自主研发

ATM

技术。

2005

年，公司研制出钞票识

别模块， 改写了我国

ATM

钞票识别依

赖国外技术的历史。

2007

年，广电运

通登陆资本市场。

2008

年，公司市场

占有率占据国内第一，并蝉联至今。

在智能金融系统解决方案的持

续迭代中， 广电运通沉淀了钞票识别

技术、 人脸和指静脉等生物特征识别

技术， 先后主导

6

项人工智能国家标

准发布，主导和参与制定国家标准

22

项、行业标准

2

项。

近年来，随移动支付方式兴起，银

行业对网点转型产品的需求逐渐扩

大，对传统现金设备

ATM

机的需求相

应缩减，

ATM

行业呈现加速洗牌的趋

势。但黄跃珍认为，广电运通在人工智

能领域早有积累， 恰恰迎合了当下发

展趋势，竞争力更加凸显。

2017

年末， 广电运通正式开启

“

AI(

人工智能）

+

”战略升级，向行业人

工智能方案供应商转型。

2018

年，公

司提出“不忘初心，做强人工智能，开

启转型升级新时代” 的最新年度发展

主题。

今年以来， 广电运通战略聚焦智

能金融、智能交通、智能安全、智能便

民四大领域。 包括参与打造 “无人银

行”“码上乘车”“刷脸过闸” 等多个人

工智能标杆项目； 上线了深圳龙岗区

智慧新警务、 深圳南山区高清视频监

控项目等。

伴随转型， 广电运通研发投入持

续提升。

2016

年、

2017

年、

2018

年上

半年， 公司研发投入占营业收入比重

分别为

8.22%

、

8.42%

、

11.45%

。

“人工智能

+

”业务亦带动公司业绩

增长。

2018

年上半年，广电运通实现营

业收入

21.19

亿元，同比增长近四成，扣

非后净利润达

2.85

亿元， 同比增长

1.4

倍。 截至

2018

年上半年末，公司货币资

金余额超过

26

亿元，前十大股东无股票

质押情形。

“到今年年底，广电运通的人工智能

解决方案就可以在全国各地遍地开花。 ”

董事长黄跃珍预期。

（更多报道见A3、A4版）

� � � � 9月12日至13日，中共中央政治局常委、国务院副总理韩正在广西南宁、钦州、北海调研经济社会发展情况。 每到一家企业，韩正都仔细询问产品研发、员工收

入、市场销售、应对外部环境变化等情况，倾听企业负责人反映的问题。 韩正强调，各相关部门和各级政府要千方百计关心民营企业、支持实体经济，落实好一系列

减税降费措施，出台缓解融资难融资贵的新举措，切实减轻民营企业和中小企业负担，创造有利于民营经济发展的大环境。 新华社/供图


