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从上市公司财报看供给侧结构性改革的进展
■ 姚 云 徐 枫 郭 楠

２０ １ ５ 年 １ １ 月 ， 习 近平总 书记 首次提

出
“

着 力加强供给 侧结构性改革
”

；
同年

１ ２月 ， 中央经济工作会议将
“

三去
一

降
一

补
”

作为推进供给侧结构性改革的五大任

务 。 时隔两年 ， 供给侧结构性改革政策对

微观市场主体的影 响究竟如何 ？ 本文利 用

公开披露的 上市公司财务报表数据
，
从资

金脱实 向虚 、 经济结构调整 、
五大改革任

务以及 金融去杠杆等四 个方面系统评估供

给侧结构性改革的微观进展 ， 并提 出未来

改革措施。

创业板和地方国 企引领质

量改善

截至 ２０ １ ７年三季度 ，
沪深 Ａ股共有上

市公司 ３ ３ ８ １ 家
，
资产规模 合计２ １

５ ． ７ 万亿

元 。 其中 ， 主板 、 中小板和创业板上市公

司 分别 有 １ ８ １ ３家 、 ８ ８ ４ 家 和 ６ ８ ４家 ， 金融

业和非金融业上市公司分別有７ ７家和 ３３ ０４

家 ， 中央国有 、 地方国有 、 民营控股和公

众上市公司 分別有３ ５ ２家 、
６５ ２家 、 ２０５０家

和 １ ５ ５家 。 ２ ０ １ ５年 １ ０月 中央提 出供给侧结

构性改革以来
，

上市公司 财务表现持续好

转
，
股票市场发展基础不断夯实 。

从总体表 现看 ，
上市 公司财务绩效有

所提升 。 从营业收入看 ，
２０

１
７年三季度上

市公司营业收入均值为 ８ ０ ． ８ ２亿元 ， 同 比

增长２ １ ． ４９ 。

／。 。 从盈利能力看 ， ２０ １ ７年三季

度上市公司净资 产收益率均值为 ８ ．

１ １
％

，

同 比增长 １ ． ０ ８个百分点。 从亏损 比 例看 ，

２ ０ １ ７年三季度共有 ３２６家上市公司 出现亏

损 ， 占 当期 全部上市公司 的 ９ ．
６４％

，
同 比

减少４ ．
５ ６个百分点 。

明显分化 。 按上市板块看 ， 创业板上市公

司盈 利表 现依然抢眼 。 ２ ０ １ ７年三 季度创

业板 上市公苛 平 均 加权净资产收益率为

９ ． ５ ９％ ， 尽管同 比减少 ２ ． ４ ２个百分点 ， 但

仍然比主板和 中小板上市公司平均净资产

收益率分别高 出 １ ． ０３ 个百分点和０ ． ８２个百

分点 。 按产权性质看 ， 地方国有企业经营

状况明显好转 。 ２ ０ １ ７年三季度地方国有上

市公司平均加权净资产收益率 为７ ． ７６
°

／。 ，

同 比 增加 ２ ． ３ ７个百 分点 ， 而 同 期 中 央国

有上市公司和 民营上市公司则 分別下降了

０ ． ２ ８个百分点和 １
． ４５个百分点 。

资金回流实体曙光初现

宏 观经济指 标显 示
，
资金 回 流实体

已悄然临近 。

一

是货币增长与经济增长偏

离度不断收窄 。 ２０ １ ７年三季度平均广义货

币供应量 （Ｍ ２ ）增速为 ９ ． １ ０
°

／。 ， 比同期Ｇ ＤＰ

和 平均 Ｃ Ｐ Ｉ增速之和高 出 ０ ． ７个百分点 ，

而这
一

差距在 ２０
１
６年三季度时为 ２ ． ６ ５个百

分点 。
二是金融增长与经济增长偏离度不

断收窄 。 ２ ０ １ ７年三季度银行业总资产增速

为 １ ０ ． ９ ３％ ， 比同期〇０？和平均 ０ ？ １增速之

和高 出 ２ ． ４ ３个百分点 ， 而这
一

差距在２ ０ １ ６

年三季度时高达６ ． ５９个百分点 。 三是资产

价格与商品价格偏离度不断收窄 。 ２ ０ １ ７年

９月 全国 ７０个大 中城市新建住房价格指数

涨幅为 ７ ．
８ ７％

，

比 同期 Ｐ Ｐ Ｉ高出 １ ． ６３个百

分点 ， 而这
一

差距在２０ １ ６年三季度时高达

然 而 ， 宏 观政策 向微观市场 传导 可

能存在时滞 ， 企业投资行为显示资金脱实

向虚仍未探底 。 首先
，
实业投资 支 出 降幅

不 断扩大 。 以 在建工程 会计科 目 为例 ，

２ ０ １ ７年三季度非金融类上市公司在建工程

规模合计２ ． ３ １万亿元 ， 同 比下降 １ ． ７ ０％ ；

平均在 建工程 规模为 ７ ． ８ ４亿元 ， 同 比下

降 １
１

． ６
１

％
， 降幅 同比上升２ ． ４ ９个百分点 。

其 次 ， 企业现金持有量居高不下 。 以货 币

资金会计科 目 为例 ，
２ ０ １ ７年三季度非金

融上市 公司持 有货 币 资金合计 ６ ．
７ ７万亿

元 ， 同 比增加 １ ４ ． ９４％
， 平均现金持有量为

２ １ ． ３ ９亿元 ， 同 比增加 ３ ． ７４％
， 增幅 同 比

下降 １ ２ ． ７ ８个百分点 。 上市企业大手笔增

持货币资金 ，

一

方面因 为 当前
“

资产荒
”

环境 并未有效缓解 ， 另
一

方面存在较强投

机性交易冲动 。 最 后 ， 购买金融资产动力

尤为强劲 。 以可供 出 售金融资产会计科目

为例 ，
２０ １ ７年 前 １ １ 个月 上市公罚认购理财

产 品 合计 １ ． ２ １万 种 ， 同 比增加 １ ３ ． ６４％ ；

持有理财产品合计 １ ． ０２万亿元 ， 同 比增加

４４ ． ６８％ ； 平均认购理财产品 ９ ． ４７亿元
，
同

比增加 ３ ． ４９％ 。 以投资性房地产会计科 目

为例 ， ２０ １ ７年三季度非金融上市公 司持有

投 资性房地产合计８ ０４９ ． ６ １ 亿元 ， 同 比增

从细分结构看 ， 上市公 司 效益性质量８ ． ２ ７个百分点 。

４６
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加２ ８ ． ２ １％
， 平均投资房地产 ５

．
１４亿元 ， 同

比增加 １ ２ ． ７ １ ％ ， 增幅同 比上升 ０ ．
９６个百分

点 。

供给侧结构性改革提 出 以来 ， 宏观供

给侧全要素生 产率不断提高 ， 微观实体企

业财务表现开始好转 。 从实体企业盈利表

现看 ， ２０ １ ７年三季度制造业上市 公司平均

净 资产收益率为 ５ ． ８ ３％ ， 同 比增加 ０ ． ２ ９个

百分点 。 实体企业部 门 财务绩效改善 ， 有

希望 引 导更 多 市场资金別 虚返实 。 从市场

投资热情看
，

２０
１
７年前 １

０个月 全国制造业

固定 资产投 资合计 １ ５ ． ８ ９万亿元 ， 同 比增

长 ３ ．
７９％ ， 增速 同 比加快 ０ ． ６９个百分点 ，

２０ １ ７年前 １ ０个月 全国 民间固定 资产投资累

计完成 ３ １
． ３ ７万亿元 ， 同 比增长 ５

． ８０％
，
增

速同 比加快 ２ ． ９３个百分点 。 从银行信贷结

构看 ， 根据 中 国人 民银行公布的金融机构

新增 人民币信贷数据 ，
２ ０

１
７年前三季度非

金融企业中长期贷款累计 ５ ． ５ １万亿元 ， 同

比增加 ７
１

．

６５％ ， 占金融机构全部新增人 民

币 贷款 比例为４９ ． ３ ７％
， 同 比增加 １

７ ． ７ ８个

百分点 。 诸多迹象显示 ， 未 来微观层面资

金别虚返实成为大概率事件 。

实体企业投资 回 报率上升 ， 得益于供

给侧结构性改革顺利推进 ， 尤其是去产能

措施矫正要素配置扭 曲 ， 提升了 企业盈利

空间 。 釆用 杜邦分析法对实体企业投资 回

报率进行分解 ： 其
一

， Ｐ Ｐ Ｉ持续正增长提

高企业成本控制 能力 。 ２０ １ ６年 ９ 月 Ｐ Ｐ Ｉ结

束 了连续 ５４个月 的负增长后开始迈入高速

上升通道 ， ２ ０ １ ７年以来平均增长幅度高达

６ ． ５ ３％ 。 工业 品价格上涨提高了上市公荀

销售利润 ，
２ ０ １ ７年前三季度制 造业上市公

司 平均销售净 利润率为 ９ ．

１ １ ％ ， 同 比增 加

２ ． ５ １个百分点 。 其二 ， 资产周转 效率加快

提升资产报酬率 。 ２ ０ １ ７年前三季度制造业

上市公司平均总资产 周转率为 ０ ．
４９次 ， 同

比加快 ０ ． ０２次 。 资产周转效率加快提升 了

企业资产盈利能力 ， ２０ １ ７年前三季度制造

业上市公 司平均总资产报酬率为 ５ ． ７ ５％ ，

同 比增加 ０ ． ８９个百分点 。 其三 ， 融资能力

上升提高企业杠杆收益 。 权益乘数越大意

味着企业债务融资能力越强 ， 获取债务税

盾收益更高 。 ２０ １ ７年三季度制造业上市公

司平均权益乘数为２ ． ３ ７倍 ， 同 比增加 ０ ． １ ３

倍
。

经济结构优化调整持续推进

产业结构调整升级成效已现端倪 。
上

市公司行业分布是宏观经济结构的微观表

现 。 从三次产业结构看 ， 第二产业仍然发

挥主导作用 。 以２ ０ １ ５年之前上市企业为基

准 ， ２０ １ ７年三季度 ， 第二产业上市公司 营

业收入合计 １ ５ ． ９ １万 亿元 ， 分 別相当 于第

一

产 业和第三产业的 １
． ５

１倍和 ２ ２７ ． ２ ８倍 ；

第二 产业营业收入 同 比增速为 ２４ ． ４９ ％ ，

比第三产业高 出 ６ ． ６８ 个百 分点 。 从产 业

转型方向看 ， 战略性新兴产业动能开始释

放 。 ２０ １ ７年三季度 ，
高端装备行业上市公

司营业收入合计６ １ １ ６ ． ７４亿元 ， 同 比增 加

１ ６ ． ８ １％
；
大数据行业上市公司 营业收入合

计 １ ０ ３ ２ ． ２ １ 亿元 ， 同 比增 加 ２ ３ ． ２９％
， 新 材

料行 业上市公 司营 业收入 合计 ６ ７ ９ ．
１ ７亿

元 ， 同 比增加２ ９
． ５ ８％

， ３Ｄ打 印行业上市 公

司营 业收入合 计４４ ０ ． １ １ 亿 元 ， 同 比增 加

３ ２ ． ９ ３％ 。 从 产权改 革试点 看 ， 混合所有

制改革成效初现 。 ２０ １ ７年三季度 ， 大央企

重组概念类上市公司营业收入合计 ７ ． ３ ８万

亿元 ， 同 比增加 ２０ ． ５ ８％ ； 国企混改概念类

上市 公荀营业收入合计２ ． ５ ３万亿元 ， 同 比

增加 １
９ ． ９ １

％ ； 国有资产改革概念类上市公

荀营业收入 合计 ５ ８ ７２ ． ８ ８亿 元 ， 同 比增加

９ ． ５ ３％ 。

上市公 司 并购 重组 热情持续 高涨 。

资本市场并购重组是金融支持产业结构调

整的重要举措 。 从重组事件看 ， 重大并购

重组 热情持续 高涨 ， 重组交易 规模 不断

增加 。 ２ ０ １
７年前 １ １ 个 月 ， 上市公 司披 露

重大 重组事 件４ ３ １ 起 ， 同 比 增加 ８ ８起 ， 重

组交 易 金额 合计高达 １
． ７ ５ 万亿 元 ， 同 比

增 加 ６ ９ ． ３ ５％ ， 注入净 资产账面价 值合计

７２９ ３ ． ５０亿元 ， 同 比增加 ９ １ ． ４４％ 。 从产权

性质看 ， 国 有 企业 并 购 重组 动 力 强劲 。

２０ １
７年 前 １ １ 个月 ， 国有 上市公 司披露 重

大重组事件 １ １ ４起
，
同 比增 加 ４ ５起 ； 涉及

重组交易 金额合计 ７８４５ ． ３ ９亿元
， 同 比增

加 １
５４ ． ５ ４％

， 而 同期 民营上市公司涨幅仅

为 ３ ２ ． ９ １％ 。 从重组 目 的看 ， 横 向 扩 张成

为企业 并 购 重组重 要 目 的 。 ２０ １ ７年 前 １ １

个月 横 向整合战略推动的重大重组交易 金

额合计 ８ ９ ０８ ． ８ １亿元 ， 占全部重组交 易 金

额的 ５ １ ． ０２％
， 同 比增加 ６９ ． ７ ４％

。 基于横

向扩张战 略的扦购 重组 不断攀升 ， 意味着

企 业尚未摆脱粗放型增长轨道 。 从重组形

式看 ， 发 行股份成为并购重组主要 融资 来

源 。 ２０ １ ７年前 １ １ 个月 通过增 发新股购买 资

产推动的重大重组交 易金额合计 １ ． １ ９万亿

元 ， 占全部重组交易金额的６ ８ ． ３ ９％ ， 同 比

增加４５ ． ５ ４％ 。 增 发新股主导 并购重组
，
意

味着上市公司 回报股东收益不断被稀释 。

创新型企业财务表现保持领先地位 。

坚持创新发展是供给侧结构性改革的必经

之路 ， 打造创新型企业更是 产业结构调整

的 关键着力点 。 从上市公司 财务绩效看 ，

创新型企业保持领先优势 。 以 中证指数公

司 和上海证券交易所联合推 出的中 国战略

新兴 产业成 分指数 为例 ， ２ ０
１
７年三 季度

１ ００家指数成分股对应的上市公司营业收

入合计 １
． ７ １ 万亿元 ， 同 比增长２ ３ ． ０２％

；

平均净资 产收益率为 １ ２ ． ８ ９％ ， 比同 期 Ａ股

非金融上市公司 均值高 出 ７ ． １ １ 个百分点 。

从研 发经费支 出 看 ，
上市公司创 新投入有

待增加 。 以公开披露研发费 用 企业样 本为

例
，

２０ １ ７年前三季度上市公司平均研 发 费

用 ７
． ２９亿元 ， 相 当 于去年同 期的 ６ ． ４５倍 ，

上市公司平均研发 费 用 占营业收 人比例为

９ ． ７ ５％
， 同 比增加５ ． ２ ２个百分点 。

银行 资产 反 映 经济 运行 活 力 开 始复

苏
。 银行体系资 产质量和结构对应 的是实

体经济运 行状 况 。 随着宏 观经 济逐 步企
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稳 ， 不 良资产证券化和市场化债转股进程

加快 ， 银行业资产质量不断改善 ， 系 统性

金融风险爆发可能性下降 。

一

是商业银行

不 良压力
“

高位
”

企稳 。 ２０ １ ６年三季度商

业银行不 良贷款结束了 连续 １ ９个季度
“

双

升
”

趋势后基 本稳定 。
２ ０ １ ７年三季度上

市商业银行不 良 贷款余额合计 １ ． ２ ３万亿

元
， 同 比增长 ８ ． ５ ８％ ： 平均不 良贷款率为

１ ． ６ １％
， 同 比下降０ ． ０ ５个百分点 。 国 有银

行资产质量改善是主 因 ， ２ ０ １ ７年三季度末

国有银行不 良贷款余额增速仅为 １
． ７６％

，

同 时平均不 良贷款率下降〇 ． １ ３个百分点 。

二是商 业银行拨备 见底 回升 。 ２ ０ １ ７年三

季度上市商业银行平均不 良贷款拨备率为

２ １ ２ ． ９４
°

／。 ， 同 比增加 ７ ． ５６个百分点 ， 扭转

了 

２０ １ ３年二季度以来持续 １ ５个季度持续下

滑压力 ， 稳步提升 了商业银行抵抗风险能

力 。 三是贷款投向 匹配 国家政策导向 。 在

政策限制性行业方面
，

２０ １ ７年上半年上市

商业银行对建筑业投放贷款余额 １
． ８ ７万亿

元 ， 同 比增长 ４
．
４ ７％

，
对房地产业投放贷

款余额 ４ ． ５ ６万亿元 ， 同 比增长 １ ０ ． ４ １％ 。

在政 策支持性行业方面 ， ２ ０ １ ７年上半年

上市商业银行对水利 、 环境和公共设施行

业投放贷款余 额 ２ ． ６６万亿元 ， 同 比 增长

２ ９ ． ７６％ ， 对文化 、 体育 和娱乐行业投放贷

款余额 ３６９亿元 ， 同 比增长４５ ． ８ ５％。

“

三去
一

降一补
”

改革进

展失衡

去产能难度依然较 大 ， 部 分企业增

产动 力强劲 。 随 着大宗商品价格持 续反

弹
，

一

些产能严重过剩行业逆势增产 ， 部

分行业甚至加快扩建新产能 。 从总产能情

况看 ， 除了 水泥稳中略降外 ， 其他主要产

能过剩行业大多再现增产局面 。 ２０ １ ７年 １ ０

月 ， 全 国水泥产量 累计 １ ９ ． ６３ 亿吨
， 同 比

减少０ ． ５ ０％ ； 原煤产量累计 ２ ８ ．
５ ３亿吨

， 同

比增加 ４ ． ８０％
； 粗钢产量 累计 ７ ． １ ０亿吨 ，

同 比增加 ６ ．１ ０％
； 铝材 产量 累计 ５

１
７３ ． ６０

万吨 ， 同 比增加 ９ ． ００％
， 平板玻璃产量累

计６ ． ７ １亿重量箱
，
同 比增加４ ． ３ ０％ 。 从新

建产能情况看 ， 铝材和平板玻璃投资加快

扩张 ， 煤炭和钢铁则 大 幅 收缩 。 ２ ０ １ ７年

三季度
，
铝材行业上市公司在建工程合计

３０８ ． ５０亿元 ， 同 比减少 ２５ ．
１ ８％

；
平板玻璃

行业上市公司在建工程 合计６ ７ ．
１
６亿元 ，

同 比增加 ２４ ． ７２％
； 水泥行业上市公司在建

工程 合计 ９４ ． ９ ５亿元 ， 同 比增加 ３ ．
１ ７％

，

煤炭行业上市公司 在建工程合计 １
８ ４４ ． ２ ７

亿元 ， 同 比减少 １ ８ ．

０ １
％

； 钢铁行业上市公

司在建工程合计 １
２ １ ０ ． ３ ３亿元 ， 同 比减少

２４ ． ４ ７
０

／０ 〇

去 库存总体效果显著 ． 部 分企业进

入补库存周期 。 通常待售库存状况釆 用产

成品存货 占总资产 比例 衡量
，
潜在库存状

况釆用 原材料和在产品存货合计 占总资产

比例衡量
。
上游资源品行业方面 ，

２０ １ ７年

上半年
，
煤炭行业上市公 司平均待售库存

和潜在库存为 １ ． ０ ３％和 １
． ３ ６％ ， 分别 同 比

上升 ０ ． １ ３个百分点和下降０ ．

１ ２个百分点 ；

有色行业上市公司平均待售库存和潜在库

存为４ ．
１ ９％和 ９ ． １ ５％

， 分别同 比上升０ ． ２３

个百分点和下降 ０
．

０ ７个百分点 。 中游工业

品行业方面 ，
２０ １ ７年上半年 ， 钢铁行业上

市公司平均待售库存和潜在库存为 ４ ．

１ ５％

和 ６ ． ９ ０％ ， 分别 同 比上升 ０ ． ７ ２个百分点和

０ ． ８ ４个百分点 ， 水泥行业上市公司平均

待售库存和潜在库存为 １
． ６０％和 ３ ． ０４％

，

分别 同 比上升 ０ ． １ ９个百 分点 和 ０ ． ２６个 百

分点 ； 化工行业上市公司平均待售库存和

潜在库存为 ３ ． ７ ７％和 ３ ．
６ ７％ ， 分 别同 比减

少 ０ ． ０４个百分点 和增加 ０ ．
１ ３个 百分点 ；

工程机械行业上市公司平均 待售库存和潜

在库存为８ ． ２ ３％和 ５ ． ６２ ％ ， 分别同 比增加

０ ．
１
５个百分点和 减少 ０ ． ２ ５个百 分点 。 下

游消 费 品行业方 面 ， ２ ０
１
７年上半年 ， 房

地产行业上市公司平均待售库存和潜在库

存为 １
．

１ ５％和 ７ ．

１ ２
°

／。 ， 分别 同 比减少０ ． ４５

个百 分点和 １ ． ３ １ 个百分 点 ； 汽车行业上

市公司平均待售库存和潜在库存为 ６ ． ７ ０％

和 ３ ． ０３％
，
分别 同 比增加 ０ ． ５ ２个百分点和

０ ． ０５个百分点 ， 家电行业上市公司平均待

售库存和潜在库存为 ６ ． ４ ９％和 ３ ． ５ ３％
，
分

别 同 比增 加 ０ ． ９ ８个百分点和 ０ ． ２ ８个百分

点
；
纺织服装行业上市 公司平均待售库存

和潜在库存为 １ １ ．
４２％和 ５ ． ２ １％ ， 分别同 比

增加 ０ ． ３９个百分点和减少０ ． ２２个百分点 。

国有企业去杠杆明 显 ， 长短期偿债能

力改善 。

一

是国 有企业和公用 事业企业杠

杆水平相对较高 。 ２０ １ ７年三季度 ， 国有非

金融上市公司平均资产负 债率为 ４９ ． ９９％ ，

比民营企业高 出 １ ３ ． ８ ２个百分点 ； 公用 事

业上市公 司平均资产负 债率为 ５ ３
．
１ ４％ ，

比上市公司 均值高 出 １
２ ． ５ ９个百分点 。

二

是国有企业去杠杆效果更加显著 。 ２０ １ ７年

上半年国有上市公司平均杠杆率同比下降

１
． ６ ７个百 分点

， 而民营企业 仅 同 比 下降

０ ． ０２个百分点 。 三是长期偿债能力不断增

强 。 ２０ １
７年三季度非金融类上市公司平均

已获利 息倍数为 １ ４ ． ５ １倍 ， 同 比增加 ０ ． ５ １

个百分点 。 四是短期偿债能力略微下滑 。

２０ １ ７年三季度非金融类上市公司流动 比率

和速冻比率均值 为 ２ ． ７ ６倍和 ２ ． ２ ３倍 ， 分别

同 比减少０ ． ０３倍和０ ． ０ １倍 。

降成本总体效果不彰 ， 营业成本逆势

上涨 。

一

是营业成本有所上升 。
２０ １ ７年三

季度非金融上市公司平均营业成本 占营业

收人比例为 ８０ ． ７ ７％
，
同 比增加 ０ ． ６ ５个百分

点 。
二是企业税负小幅 下降 。 ２０ １ ７年三季

度非金融上市公 司平均营业税金及附加 占

营业收入 比例为 ２ ．
４６

°

／。
， 同 比下降０ ． ２９个

百分点 。 三是劳动力成本微幅下降 。
２０

１
７

年上半年 ， 非金融上市公司销售 人员平均

工资薪酬 占营业收入比例为 ０
．
９

１
％ ， 同 比

减少 ０ ． ０２个百 分点 ， 管 理人员 平均 工资

薪酬 占营业收入比例 为 １ ． ７ ７
°

／。 ， 同 比减少

０ ． ０６个百分点 。

补 短板 总体 步 伐 加 快 ， 部 分 行业

４８
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吸引 力增强 。 从 文化
、
体育和 娱乐行业

看 ， ２０ １ ７年三季度 ， 行业上市公司 固定资

产 累 计投 资额 为 ３ ６２ ． ７ ２亿元 ， 同 比 增加

１
５ ． ５ ８％

； 营业收入合计 １ ２ ６６ ． ４６亿元 ， 同

比增 加 ３ ． ３ ５％
； 净利润合计 １ ９２ ． ９ ７亿元 ，

同 比增加 １ ３ ． ９ ５％
。 从卫生和社会工作行

业看 ， ２０ １ ７年三季度 ， 行业上市公司固定

资 产 累 计投 资额为６ ５ ． ８ ８亿元
，
同 比减少

３ ． ２９ ％
，
营业收入合计 １ ７９ ．

１ ９亿元
，
同 比

增加 ３ ３ ． １ １％ ， 净利润合计 １ ９ ． ８ ３亿元 ， 同

比减少５ ． ７ ２％ 。 从环境 和公共设施管理行

业看 ，
２０

１
７年三季度 ， 行业上市公司固 定

资产 累 计投 资额为４４２ ． ３ ７亿元 ， 同 比增长

１ ０ ． ５ ８％ ， 营业收入合计６ ９
１

．
１
７亿元 ， 同 比

增加 ２４ ． ２３％ ； 净利润合计 １２４ ． ４３亿元 ， 同

比增加４４ ． ０２％ 。 从教育行业看 ， ２０ １ ７年三

季度 ， 行业上市公司 固定资产 累计投 资额

为 １ １
． ０ ３亿元 ， 同 比增长 １ ４ ． ７６％ ； 营业收

人合计４ ５
． ２４亿元 ， 同 比增加 ６４ ． ７ ５％

，
净

利润合计 ３ ． ８８亿元 ， 同比增加 ２８ ． ９６％ 。 薄

弱领域行业投资 回 报率不断提高 ， 将会吸

引更多社会资本进入 。

金融杠杆增速减缓仍须政

策加码

金融机构总体杠杆增速减缓 。 从 金

融机构视角看 ， 金融加 杠杆体现为金融机

构增加负债扩张 资产 。 金融机构去杠杆有

三个环节 ：

一

是银行 与投 资者 之 间杠杆

增速显著下降 。
２０ １ ７年 ９月 ， 银行理财产

品资金余额合计 ２９ ． ８ ０万亿元 ， 同 比增长

４
．
０９

°
／。

，
增速同 比下降 ２９ ． ２０个百分点 。

二

是 中小银行与大型银行之 间加杠杆与去杠

杆并存 。 以 同业存单为例 ，
２ ０ １ ７年９月 ，

债券市场同 业存单托管余额 ８ ． ３ ３万亿元 ，

同 比增 长４０ ． ４ ７％ ， 增速 同 比下 降 １ ２６ ． ６４

个百分点 。 以同业负债为例 ， ２０ １ ７年三季

度 ， ２ ５家上市银行同业负债 占负债总额 比

例为 ９ ．
９６ °

／。
，
同 比下降 １ ． ３ ５个百分点 。 以

同业资产为例 ，
２ ０ １ ７年三季度 ，

２５家上市

银行 同业资产合计２ ． ７９万亿元 ， 同 比下降

１
６ ． ８ １％

， 增速同 比下降 １ ６ ． ０ １个百分点 。

三是非银金融机构与银行之 间杠杆有所增

加 。 以金融机构信贷收支为例 ， ２ ０ １ ７年 ９

月 ， 金融机构股权及其他投资 （主要 是商

业银行购买的非银行金融机构资管信托计

戈ｉ

ｊ ）合计２ ２ ． ０９万亿元 ，
同 比增加 ６ ． ４ １

°

／。
，

增速 同 比 下降７ ７
．
７９个百分点 ；

非银行金

融机构贷款合计 １
４

．
１ ８万亿元 ， 同 比增 加

１ ２ ． ０９％
， 增速同 比增加 １４ ． ３ ４个百分点 。

金融市场杠杆率存在结构性差异 。 从

金融市场视角 看 ， 金融加杠杆体现为市场

主体借入 低成本资金投 向高 风险资产 。 金

融机构去杠杆有三个方面 ：

一

是货 币市场

杠杆率创历 史新高 。 ２０ １ ７ 年 ９月 ， 货 币 市

场杠杆率 （银 行间债 券质 押式回 购 隔夜 成

交量与金融机构超额存款准备金之和除以

金融机构超额存款准备金 ）为 ２２ ． ７ １倍
， 同

比增加 ６ ． ２０倍 ，
成为 ２００８年 以来最高点 。

二是股票市场杠杆率有所下降 。 ２０ １ ７年 ９

月 ，
股票市 场杠杆率 （沪深两市融资融券

余额与流通市值之 比 ）为２ ． ２ １％ ， 同 比下 降

０ ．
１
７个百分点 ， 较最 高点 ２ ０ １ ５年６月 下降

１ ． ９４个百分点。
三是债券市场杠杆率微弱

增加 。 ２０ １ ７年 ９ 月
，
债券市场杠杆率 （债 券

托管量除 以债券托管量与 待购 回债券余额

之差 ）为 １ １
１

． ２ ５
°

／。 ， 同 比增加 ０ ．
７ ５个百分

点
，
但较最高点 ２０ １

５年 ６月 下降 ３
．
０６个百

分点 。

引 导 资金重 返 实体经 济领域 。

一

是

防止虚拟经济 自 我膨胀 。 控制 流动性总闸

门 ， 避免 资产 价格泡沬积聚 。 实施穿透式

金融监管 ， 减少资金套利空间 。
二是提高

实体经济投 资回报率 。 放宽行业准人和投

资 比例限 制 ， 吸引 民间资本进入 。 鼓励企

业研发创新 ，
提高产品附加价值 。

三是减

少资金在金融体 系空转。 严查虚假 贸易 融

资套利 、 非法票据和非法集资行为 ， 切断

资金流向虚拟经济通道。 治理银行 同业业

务 、 理财和信托资金通道业务 、 民间违规

借贷 ， 缩短实体企业融资链条 。

加快经济结构优化调 整 。

一

是优 化

上市公司产业结构 。 提高 第三产业上市公

司 比例
，
加快培育战略性新 兴产业 ， 推进

混合所有制改革进展 。
二是支持上市公司

并购重组 。 鼓励上市公司 并购新兴业态 ，

优化产业结构布局 。 推动产能过剩企业重

组 ， 加快清理僵尸 企业 。 鼓励上市公司纵

向扩 张 ， 增强供应链竞争 力 。
三是稳妥化

解商业银行不 良贷款 ， 包括将不 良 资产证

券化 并 向机构投 资者 出售
，
引 入社会资 本

参与不 良 资产处置
，
将不 良资产与优质 资

产组合
，
积极 实施债转股剥离表内 不 良 资

产 。

协同推进
“

三去
一

降
一补

＂

。 去产能

方面 ， 充分 消化现有产能 ， 适当控制新建

产能 。 去库存方面 ， 着力化解待售库存 ，

审慎管理潜在 库存 ， 部分行业 加快补 库

存 。 去杠杆方面 ， 降低国有企业和公用 事

业企业短期 负债 ， 适度增加 长期 负债。 降

成本方面 ， 优化管理控制 营业成本快速增

长
，
降低企业税费负担 。 补短板方面 ， 增

加财政投资 力度 ， 引导社会资本投资薄弱

民生领域 。

金 融去杠杆政策 力 度 仍须 增强 。

一

是坚持 中性偏紧货 币政策 。 关注货币总 闸

门 ， 增 加长期 限 资金供给替代短期 资金 。

二是完善宏观审慎政策 。 将 同业存单纳入

Ｍ ＰＡ考核 ， 实施有 效监管 。 降低拨备 覆盖

率
，
释放流动性 支持实体企业。 三是健全

资管新规 。 广泛吸收金融市场关于征求意

见稿反馈建议
，
加快推出 资管新规正式文

件 。 ？
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所 、
中 国社会科学院投融资研究中心 ）

责任编辑 ： ａ
１ ２ ６ ．ｃ ｏｍ


