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中国上市公司蓝皮书发布会 
 

张平： 

我们的中国上市公司蓝皮书探讨了几个重要问题：

第一，现在上市公司的业绩直接受困于宏观经济的下滑，

业绩下滑其实是低于 GDP 的，上市公司这么好的企业，

业绩明显减速至 GDP 之下，为什么讲宏观之困呢？就是

你的业绩涨不了。第二，自 2012 年第一次出现 ROE

（资本回报率）低于融资成本，当然是扣除了非正常损

益，证明上市公司的回报都覆盖不了上市公司的资金成

本，就会出现大家不爱做实业，宁可做点投机买卖。我

们看到了宏观和微观的困难，什么时候上市公司的利润

能够比经济增长速度还好，能够引领经济增长，我们中

国深层的经济结构调整就结束了。但是可惜，2016 年 3

季报一看，今年的业绩仍困于 GDP，所以上市公司并没

有做好微观的创新。微观之变里面我们想看看关于并购、

创新方面的东西。蓝皮书这一次突出把资产配置放到一

个重要方面，我们写了股票市场、债券市场，写了全球

上市公司的情况，写了新三板的情况，我们希望有更广

泛的全球配置。现在有请王宏淼进行讲演。 

 

王宏淼： 

今天报告的主题叫“宏观之困与微观之变”，主

要是想向大家报告一下2015年和2016年中国上市公司的

发展情况。我们长期以来主要是在宏观领域做一些研究

工作，最近这几年张老师带领我们团队做上市公司的研

究，宏观经济要寻求微观的基础，理解微观的行为动机，
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所以对我们来说也是一个新的课题。 

首先我想向张老师他们表示祝贺，因为他们去年蓝皮书的总报告获得了

“优秀皮书报告奖”的三等奖，挺精彩，挺不容易，所以要向他们表示祝贺。

我们这个蓝皮书现在以上市公司研究中心名义来发布，这个中心1996年成立，

当时叫上市公司研究与预测中心；2003年张卓元研究员担任主任，改用现名，

成为社科院的院级中心；今年6月份由张平研究员接任中心主任。这个中心是一

个非实体性的研究机构，主要的工作有：一是刚成立之初召开了多届中国上市

公司论坛年会，年会也是比较有影响力的。二是多次承担社科院、地方政府、

国家的重大课题研究。三是从2014年开始，到今年是第三年，每年撰写一部

“中国上市公司蓝皮书”。四是培养人才，主要是博士后的招收培养。下面是

它的组织架构。这些介绍，在蓝皮书上也有。 

我今天要报告的主要是两个方面：首先是介绍一下蓝皮书的结构，第二个

是汇报一下蓝皮书的主要内容和观点。 

今年的上市公司蓝皮书（2016）的结构是这样的：首先是一个总报告“宏

观之困与微观之变”，主要定位在中国上市公司的创新与治理;其次有两个分报

告：一个是中国上市公司的价值评估研究，第二个是中国互联网经济发展与增

长动力的重构。一会儿由张鹏来汇报;另外分两大块：一个是资产市场的专题，

这是今年蓝皮书很重要的一个特色，强调大类资产的配置，这里边主要包括债

券市场、新三板市场、中资概念股和房地产市场；另一个是行业发展及相关专

题，主要有五个报告，涉及到钢铁、军工、房地产、商贸零售和医药行业。另

外还有两个专题,相对偏理论或更细节的研究，一篇是折旧率的分析，企业运作、

以及整个宏观研究里边很重要的一个基础就是折旧率的测算。另外一个是程锦

锥博士一会儿要汇报的商誉资产的问题。 

接下来我想利用这点时间来给大家讲一下，我们对2015和2016年中国上市

公司发展的一个基本的观察和理解，主要概括为十个事实。因为时间关系，我

也不更多展开了，如果蓝皮书里面涉及的就基本上略过，主要更多补充一些书

上没有的东西。 

第一个事实，中国经济增长与上市公司的业绩同步下滑。大家看这个图，

蓝线是零的位置，实线是沪深300净利润的同比增长率，明显看到在2015年的时
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候它已经是负增长了，这个趋势是非常明显的，而且净利润的同比增长率跟GDP

呈现出一致的趋势，所以是亦步亦趋，而且现在比GDP减速得更快。这是我们认

为宏观之困最主要的一个突出表现。 

第二个事实，上市公司的ROE下滑严重，已经无法弥补融资成本。ROE是净

资产收益率，如果按照报表上的净利润来算是6.8%，如果扣除非正常损益是

4.5%，ROE下滑得比较厉害，如果按照5%的融资成本，再加上PPI通缩，实际利

率就相当高了，净资产收益率是根本没法弥补融资成本的，所以就出现了上市

公司去卖资产或者做债权人等这样的一些操作。这里边列出了一个ROA和ROE的

图表，ROA是总资产的收益率，ROA是底下那条实线，ROE是上面那条虚线。首先，

这两条线是同步的。其次，这两条线最近几年有所收敛。这说明什么呢？我们

加债务杠杆，它的边际收益、边际产出已经在下降了，举债的效率在降低。ROA

和ROE的下滑，我们列出来它的影响因素并做了一个比较详尽的分析，主要是实

际利率、实际税率的增高，融资成本率的增高，利息保障倍数的降低，营运效

率的变化等，这个书里边都有详尽的介绍。 

第三个事实，由于区域房价的再次飙升，2015年以来房地产的快速膨胀，

与非金融上市公司近年来普遍不景气、净利润负增长的情况形成了鲜明的对比。

大家看底下红线画起来的部分，可以看到2011年房地产占非金融上市公司净利

润的比重是8.28%，2013年到了11.52%，2014年可能是由于股市暴涨的资产替代

效应，还有国家调控的原因等，这一比重有所下降；但是2015年反弹到了历史

的最高点，将近12%的水平。看右边这张净利润的增速图，蓝线是全部上市公司；

黄色虚线是房地产，它是一个很明显的V字形，在2014年的增速下滑后，2015年

加速回升，2016年上半年净利润增长已经达到19.2%，接近20%这样的速度；实

黑线是非金融上市公司，上半年净利润的增长是-7.6%。与房地产相比，这个反

差是非常大的，非金融上市公司的情况是非常悲观的。而这-7.6%里边是包括房

地产20%增速的贡献的，如果剔除房地产，那么非房地产的实体经济可想而知有

多差了。下面这张PPT列出来的是一线城市平均地价和住宅的水平，用一句话概

括是“房市猛于虎”，这种飙升真的是非常疯狂和可怕。 

第四个事实，近年中国上市公司净利润向金融业尤其是银行业集中的趋势

非常明显，2015年这一比重已经达到了2/3。大家可以看红线圈出来的部分，右
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表是比重，左表是实际的数字。2011年是半壁江山52.6%，之后这些年都是在上

升的。在我们整个经济减速，银行的经营有所下滑的情况下，还体现了这种集

中的趋势。 

第五个事实，供给侧改革中的去杠杆并没有获得实质进展，尤其是房地产

和钢铁行业，这两类上市公司的资产负债率仍然处在高位，并且还在上升。大

家可以从这个图里面非常清晰地看到，左边是房地产，右边是钢铁的负债表，

它们两个趋势一直都在上行，房地产已经接近80%，钢铁接近70%。全部样本将

近2400家上市公司总的资产负债率接近57%，仅仅比去年降低了0.09个百分点。

所以可以看出来去杠杆并没有取得太实质的进展。下一张PPT是其他一些主要行

业的负债率图。汽车行业、化工行业有一些微微反弹，农林牧渔行业、建材行

业、机械设备行业的资产负债率有所下降，交通运输行业有所上升，电力行业

一直在下降，但是今年上半年也有所抬头。 

第六个事实，由于投资意愿的下降，上市公司的货币资金明显上升。由于

投资动力不足，2016年二季度末将近2400家非金融上市公司的货币资金余额为

3.8万亿，比去年年末上升了5.64%。这里边有一个很重要的原因是房地产市场

火热，个人把大量的存款转移出来去买房、付首付，房地产公司账面的活期存

款就增加了。又进行按揭贷款，银行把这部分按揭款先打到房地产公司的账上，

买房加杠杆的结果，房地产活期存款就明显倍增了。可以看出来6月末房地产上

市公司的货币资金余额是5000多亿，占整个上市公司的比重是15%，在各行业中

占比是最大的，比去年年末增长了18.6%。刚才张老师讲到M1和M2剪刀差的问题，

就是狭义货币和广义货币之间增长速度不一样，现金活期成本增长速度曾经一

度到了25%，这个速度是非常高的。房地产市场火爆，房企的货币资金增大，加

上企业投资意愿下降，是M1激增的一个原因，这也为我们的宏观经济提供了一

个很重要的微观基础的理解。 

第七个事实，不良贷款在上升，风险已经开始波及上市的银行。2015年16

家上市银行净利润的平均增速有所下滑，不到6%，五大行的增速接近0.8%，接

近于“零增长”。2016年也没有实质性的好转。其中有两个大的原因：一个是

拨备覆盖率的下降，历史上最高曾经到了275%，甚至有时可能接近300%的拨备

覆盖率，但是现在已经降到150%了，工行最近还因为拨备覆盖率低于150%受到
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批评。第二个原因是利差收窄，由于央行2014年以来的几次降息。2012年第四

季度以来商业银行的不良贷款率、不良贷款余额双升，整个经济中不良资产的

风险已经开始波及银行了，重灾区主要是制造业和零售业，房地产的加杠杆，

个人、企业的加杠杆也蕴含着比较大的潜在风险。 

第八个事实，随着持续的债券牛市，债务证券已经成为我国上市公司的主

要融资方式。2015年我国上市公司在证券市场融资接近3万亿，其中3/4是通过

债券市场来实现的。债券市场虽然存在着五龙治水这种分割的问题，但确实这

几年的发展还是很快，虽然也存在着债券违约的问题，但从国际比较来看，债

券的发展空间还是很大。 

前面讲的基本上还是偏悲观、甚至中性一点的事实，接下来这两个可能还

算是比较乐观一点的，所以我们讲微观之变就讲到它的变革。 

第九个事实，随着新一轮的并购热潮和员工持股为信号，上市公司在内部

和外部两方面都在积极寻求变革，这对于激励创新和人力资本积累、产业升级、

完善公司治理都有很好的意义。2014年中国开始了一个并购狂潮，上市公司的

并购也是特别突出的。2015年全年上市公司共完成310起重大资产重组事件，规

模超过过去四年的总和。2016年上市公司的并购重组交易共有1500多单，其中

近1000单涉及到创新创业型上市公司，占比接近2/3。借壳上市转型成了上市公

司更新血液的重要方式，比如顺丰的借壳上市、海外上市公司的私有化回归、

暴风科技等。虽然这里边有股价、市值管理这样的一些内在动因，但是在经济

减速的时期，我们也把它看成一个比较积极和进取的信号。2016年，宝万股权

之争也是一个并购大戏。2015年有365家上市公司开展员工持股计划，对于公司

改善管理、改善治理也有一定的激励作用。 

第十个事实，虽然经济在减速，但是中国上市公司仍然保持了比较快速的

数量增长，尤其是中小微的挂牌公司增长迅猛，面向新经济以及创新型企业的

多层次的资本市场正在形成。这里边列了挺多的一些数据，包括上市公司的数

量现在将近3000家，市盈率22.3，市净率2.1。新三板的情况也是特别火爆，现

在已经到了9000多家，申报中有1900多家，待挂牌的公司有210家，这个速度是

非常快的。新三板在地域分布上似乎也有一线城市的特征，像广东、北京、江

苏、浙江等。从行业来看，主要分布在信息产业、工业方面。从园区来看，中
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关村的新三板挂牌最多，达到了839家，占9.2%，其次是武汉的东湖，上海的张

江。区域性的股权交易市场发展迅猛，截止2016年10月18日，挂牌公司达到了

4.7万家，总资产4000多亿。这里边列出来挂牌数前十的交易所及挂牌家数，最

多的是上海和前海9000多家，这两个都遥遥领先了。股权交易中心分布图可以

看出来有点祖国江山一片红的感觉，确实是蓬勃发展。面向创新的多层次的资

本市场的网络正在形成。海外的中资概念股从出走到回归，这是在海外上市的

公司的情况，历史上最热的时候是2007年前后，有一年最高是37家，但现在已

经下滑到5家左右。2014年9月19日阿里巴巴上市影响力还是非常大的，是有史

以来最大的IPO。从2011年开始中概股陷入重大危机，存在估值低、融资难、维

护贵、流动性差、交易不活跃等问题，到了今年7月份中概股有56家退市，或者

完成私有化的要约，其中有40只已经完成了退市的程序。本来有战略性新兴板

块，但是因为大股灾的影响又取消了，所以资本市场的进程受到很大影响。 

刚才汇报了十大事实，所以我的基本结论是这样：第一，地产暴利，金融

分利，金融业和制造业、虚拟经济和实体经济冰火两重，前者金融、虚拟经济

是膨胀，但制造业、实体经济是虚弱，两者的裂口越来越大，风险也在不断的

累积。第二，传统经济确实在走下坡路，或者说困难重重，但是新经济是一枝

独秀，中小微创新创业型的公司充满了希望。第三，在外汇管制趋严、资金外

流受限的条件下，资金在国内各个市场间的资产替代效应还是比较明显的，比

如房地产和股市、债市、贵金属市场、期货市场等几个不同的资产市场之间具

有资产替代效应。这也是今年上市公司蓝皮书增加了资产这个板块的一个重要

原因。现在正在进行新一轮的房地产调控对于股市的资金面还是相对利好，但

基本面是相对的利空，不过肯定也会有PPP和基建的对冲等等。 

这就是我汇报内容，谢谢大家！ 

 


