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	中国加入电子商务规则谈判，全球开启数字化博弈
	证监会换帅 易会满任主席
	2018年末我国本外币绿色贷款余额全年增加1.13万亿元
	美国联邦政府“停摆”按下暂停键
	因移民数量攀升 德国人口数量升至两德统一以来最高

	货币市场
	央行开展普惠金融定向降准动态考核

	金融行业
	监管“有保有压” 影子银行收缩幅度料放缓
	2018年金融租赁仅一家获批筹 全年增资440亿
	19家券商仅投出85亿 纾困基金落地仍不及预期

	国企改革
	10家央企入选首批创建世界一流示范企业
	国家油气管网公司组建方案已上报至国家层面
	2018年四川省国企资产总额破9万亿元

	热门企业
	滴滴和北汽新能源成立合资公司 布局大数据和新能源汽车
	京东印尼无人机送货试点飞行获得政府批准
	新东方创12年最大季度亏损 俞敏洪剑指平庸管理者

	投资关注
	银行理财收益率降至4.38% 关注“春节特供”产品机会

	地方创新
	海南将在年内取消企业银行账户许可 
	上海政府部门支出今年一律压减5%以上
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	深度分析
	中国有多少人没有坐过飞机——探讨扩内需的路径
	国内有10亿人还没有坐过飞机
	由于职业原因经常要做飞机。每当机场人山人海的时候，感觉似乎中国人都去机场了。但这种感觉实际是被假象所
	SabreMarket Intelligence的数据分析显示，2017年，持有中国民航局的航空运营
	但6亿人次对应多少搭载过飞机的人呢？肯定不会超过2亿，第一，做飞机旅行通常会有来回，即有去有回，假设
	例如，2017年，美国航司国内国际航线共运送旅客9.65亿人次，同比增长3.4%，其中国际航线旅客周
	2012年的时候，东方航空董事长曾以“3/4的国人没有坐过飞机”来表明航空业无限的市场潜力。时至今日
	以国内机场的旅客吞吐量分布为例，看似国内机场吞吐总量保持了高速增长，但若观察一下细分数据，分化实在太
	数据来源：WIND,中泰证券研究所
	80%的国内机场，只贡献不足10%的乘客吞吐量，那些处于尾部的小机场，年乘客数量接近零。一方面是10
	国内至少5亿人还未用上马桶
	2017年我国去日本的人次达到735万，日本成为中国第二大出口旅游地，其中不少人去日本会买电饭煲和马
	我认为并非如此，不妨先研究一下国内马桶的普及率有多高。根据国家统计局2016年末的第三次全国农业普查
	按农村家庭卫生设施类型分的住户构成（2017）
	数据来源：国家统计局，中泰证券研究所
	也就是说，有水冲式卫生厕所的家庭农村总户数的比重为36.2%，假设到2018年末，该数据提高到40%
	那么，城镇的情况又如何呢？国家统计局公布过2017年全国有卫生厕所家庭的比重为71.7%，如果简单乘
	但卫生厕所还包含卫生旱厕，由于没有找到城镇居民使用冲水式卫生厕所的官方数据，但根据中金公司最近一份报
	因此，把农村及城镇没有用上冲水式卫生厕所的人口加总，其总数超过5亿人口，这应该是一个偏保守的估算。
	其实，抽水/冲水式马桶又可以分为坐便器和蹲便器，农村大部分家庭用的是蹲便器，那是没有马桶盖的。因此，
	扩内需应围绕着10亿人展开
	上述研究得出的结论是，中国尚有10亿人口没有坐过飞机，而且其中至少一半人的家庭迄今没有用上有抽水马桶
	但另一方面，从机场利用率的不足和制造业的产能过剩严重这一现实问题来看，我国实际上存在较为严重的“有效
	过去10多年来，中国在减少贫困人口方面做出了举世瞩目的成绩，贫困人口数量大幅减少。此外，通过提高个税
	也就是说，中国相对富有的和相对贫困的10%左右的人口得到了关爱，包括当下各地纷纷成立的纾困基金，也体
	考虑到购买力平价因素，国内城镇中等偏上收入以上的3.16亿人的收入水平已接近韩国的平均水平，但人口
	所以，今后要扩内需，应该围绕着处在中低收入水平的10亿左右居民中展开。因为他们才是拉动中国内需的最大
	扩大内需无非是两种路径，一是追加投资，二是扩大消费。投资主要分为三类，即基建投资、房地产投资和制造业
	一般估计，2019年房地产投资增速降至5%以下，基建投资增速难超10%，制造业投资增速略有回落，这样
	有人认为，我国可以增加在信息技术产业或各种高科技领域的投资来拉动内需，这当然没有错。
	问题在于，中国经济结构是以传统经济为主的，新旧动能转换是长期过程，当前新旧之间大约是2：8的关系，增
	因此，鉴于上述分析，扩内需重点应该是扩大10亿人的消费需求。但问题在于，如果不能增加这10亿人的收入
	我认为可以用两个途径来扩消费，一是通过国民收入再分配直接增加这10亿中低收入者的收入水平，二是通过提
	要增加中低收入阶层的收入水平，可以从以下几个方面着手：第一，提供更多的就业机会，增加中低阶层的收入总
	第二，继续加大减税幅度，并下调企业的社保费率，减轻企业负担，提高工薪阶层的收入水平。
	第三，压缩政府部门的行政管理费用支出，目前尽管没有确切的数据反映我国政府的行政费用支出占财政支出中的
	第四，通过发放购物券等方式，定向补贴给中低收入家庭，如当年的“家电下乡”就是补贴农民、刺激消费的方式
	此外，通过提高这10亿人的社会保障和福利水平，实际上也能够起到间接增加居民收入的作用，更有底气地提高
	如果中低收入阶层在养老和医保方面的后顾之忧能够基本消除，则边际消费倾向就会大大提高。
	上述举措如果能实施且有效率，则取决于两方面，一是政府如何扩大支出的规模和比重，二是如何有效推进与之相
	我认为政府完全具备加杠杆的条件和能力。尽管大家争议地方政府的债务很沉重、实际杠杆率很高了。但是，地方
	而发达经济体的大部分资产早已被私有化了，是典型的小政府和穷政府。既然我国的国有资产规模如此之大，应该
	在中国经济已经面临未富先老的严峻局势下，未来政府部门杠杆率水平势必会越来越高，这也是合乎逻辑的。
	但仅仅通过加杠杆来扩大政府支出、惠及民生是不够的，还需要积极推进改革来提高惠民生的效率。如中国目前没
	因为农业现代化、大农场的模式一定是未来的发展方向，故当前中国农村的生产和生活方式还远远没有定型，唯有
	此外，国企改革、财税改革和行政体制改革的进程，也会对国民收入再分配的公平有效产生重要影响。如在产能
	数据来源：WIND,中泰证券研究所
	如增加国家财政收入可以通过税收、缴费，也可以通过出让土地、国有股权分化、国企上缴利润等方式来获得，那
	在存量经济特征越发明显的趋势下，企业集中度提高和亏损比例上升都是大趋势，如2019年随着PPI的走弱
	简言之，提高10亿的收入水平和有效需求规模，增强消费能力，一定要靠政府部门增加财政支出规模来推进，两


