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2017年，非金融企业去杠杆取得了一定的成效。非金融上市公

司的平均资产负债率、短期偿债能力和盈利能力均有所改善，国有

企业去杠杆也取得了一些进展。本报告根据 A 股上市公司数据，从

资本结构、短期偿债能力、盈利能力、“僵尸企业”四个维度出

发，从非金融企业整体、行业、所有制多个角度，考察企业杠杆率

的整体变化和内部结构转移情况。 

一、资本结构：负债率大幅下降，结构未见明显优化 

根据国家金融与发展实验室的数据，2017 年末非金融企业部门

杠杆率从 3 季度末的 154.8%下降到年末的 152.7%，下降了 2.1 个百

分点。全年来看，非金融企业杠杆率下降了 2.4 个百分点，四个季度

的百分点贡献分别为 2.6、-1.4、-1.5 和-2.1。非金融企业部门继续

表现出稳定的去杠杆态势，企业投资意愿下降以及银行信用收缩共同

促使企业去杠杆。 
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图 1  非金融企业部门杠杆率 

资料来源：中国人民银行、国家统计局、Wind；国家资产负债表研究中心。 

（一）非金融企业资产负债率大幅下降 

2017 年，非金融地产上市公司的资产负债率大幅下降。2014 年

起 A 股上市公司（非金融企业）的资产负债率开始下降。随着供给

侧改革的深入推进以及融资成本的略有提升，2017 年非金融 A 股上

市公司的资产负债率进一步明显下滑。2017 年底，A股非金融上市

公司资产负债率为 60.07%，较 2016年底（60.42%）下降了近 0.4

个百分点；2017 年底，非金融地产上市公司资产负债率为 56.79%，

较 2016 年底（57.91%）下降了近一个百分点。（因为 A股不断有新

的上市公司，新上市公司过去三年的财务数据也会纳入统计，因此

指标具体数值与此前的略有出入，但总体趋势不变）。 



 

图 2：非金融企业资产负债率（A 股）  数据来源：wind 

（二）行业 

2017 年，农业、采矿业、房地产、公共设施、文化娱乐等行业

资产负债率上升，制造业、交运、餐饮、信息技术服务业等行业的

资产负债率下降。具体来看，农林牧渔业、电力热力燃气及水生产

和供应业、房地产业、租赁和商务服务业、水利环境和公共设施管

理业、文化体育和娱乐业的资产负债率上升幅度较大，分别较 2016

年底上升 4.18 百分点、1.60 百分点、1.75 百分点、3.39 百分点、

2.77百分点及 2.10个百分点。其中，房地产、租赁和商务服务业、

文化体育娱乐业已保持了多年的上升势头。制造业、交通运输仓储

和邮政业、住宿和餐饮业、信息传输软件及信息技术服务业、科学

研究及技术服务业、教育的资产负债率下降幅度较大，均在 3 个百

分点左右及以上。其中，制造业、信息传输软件及信息技术服务业、

科学研究及技术服务业、教育的平均资产负债率各自分别较 2016

年下降了 2.58 个百分点、5.4 个百分点、3.83 个百分点及 3.73个



百分点，并且信息传输软件及信息技术服务业、科学研究及技术服

务业的资产负债率的下降趋势已持续三年以上。 

从行业上看，尽管上市公司整体的平均资产负债率出现了下降，

但行业结构并没有显著优化。采矿业、房地产、文化娱乐等非实体

经济领域的资产负债率不降反升，部分甚至持续上升多年，而制造

业、信息传输软件及信息技术服务业、科学研究及技术服务业、教

育等更符合经济转型方向、更需要信贷支持的行业的资产负债率却

明显下降。这种错配一方面是源于银行信贷资源配置调整力度不够，

但从后文各行业的资本收益率和“僵尸企业”数量上可以看出，另

一方面也是源于部分行业确实经营和盈利能力欠佳。 

 

图 3：上市公司各行业资产负债率变化 数据来源：wind 



 

图 4：上市公司各行业资产负债率  数据来源：wind 

（三）所有制 

横向看，国有企业的资产负债率明显高于民营企业。2017年 12

月，上市公司中中央国有企业的平均资产负债率为 61.91%，地方国

有企业的平均资产负债率为 60.14%，集体企业的平均资产负债率为 

65.22%，而民营企业的平均资产负债率为 54.13%、外资企业的平均

资产负债率为 53.22%，明显低于国有企业和集体企业。 

纵向看，2017 年国有上市公司的资产负债率较 2016 年略有下

降，民营企业资产负债率上升。在全国金融工作会议中，习近平总

书记特别指出，“要把国有企业降杠杆作为重中之重”。2018 年 5

月 11 日，中央深改组通过了《关于加强国有企业资产负债约束的

指导意见》。在中央对于国有企业降杠杆的重视下，国有企业的资

产负债率出现了小幅下降。2017 年，中央国有企业平均资产负债率

较 2016年下降 0.4个百分点，地方国有企业平均资产负债率较 2016



年下降 0.1 个百分点。但在 PPI的回升、企业盈利预期好转的背景

下，2017 年民营企业的平均资产负债率出现了一定程度的上升，较

2016 年上升 1.4 个百分点；公众企业的平均资产负债率也上升明

显，上升了接近 2个百分点。 

 

图 5：2017 年各所有制资产负债率较 2016 年同期的变化  数据来源：wind 

二、短期偿债能力：需关注房地产业、民营企业 

本文用速动比率（速动资产比流动负债的比率）反映企业的短

期偿债能力。速动资产包括货币资金、短期投资、应收票据、应收

账款及其他应收款等能够短期变现的资产，流动负债包括将在一年

内偿还的各类短期负债及在一年内到期的长期负债。一般经验下，

该比例维持在 1 左右比较正常，大于 1 代表企业短期偿债能力较

强，小于 1 说明企业短期偿债能力较弱，部分特殊行业除外。 

企业短期偿债能力有所改善。2014年以来，A 股上市公司速动

比率持续上升，预示着上市公司短期偿债能力正在逐渐改善。2017



年上市公司平均速动比率为 0.7976，整体上升速度变慢，较 2016

年底上升了 0.0031。 

 

图 6：A 股上市公司平均速动比率 数据来源：wind 

从行业上看，2017年，住宿和餐饮业、教育的速动比率大幅提

高，较 2016 年分别提高了 0.5 和 0.4 左右，这和这两个行业资产

负债率大幅下滑也是相吻合的。制造业、租赁和商务服务、科学研

究和技术服务业、卫生和社会工作、文化教育和娱乐业的短期偿债

能力持续较强，常年在在 1左右及以上。电力热力燃气及水生产和

供应业、房地产业、采矿业、建筑业、水利环境和公共设施管理业、

交通运输仓储和邮政业的速动比率整体较低，其中，房地产业、电

力热力燃气及水生产和供应业近三年的速动比率仅徘徊在 0.5 左

右。 



 

图 7：各行业上市公司平均速动比率  数据来源：wind 

2017 年，在速动比率小于 1 的上市公司中，制造业的数量最

多，共 650 家，这是因为上市公司中制造业的数量最多。从各行业

速动比率小于 1的公司占各行业公司总数的占比看，房地产业、电

力热力燃气水生产及供应业、采矿业、水利环境和公共设施管理业

的占比较高，分别达到 77.95%、68.52%、51.35%和 51.11%，即这些

行业中有超过一半的上市公司的短期偿债能力不够优秀。超过四分

之三的房地产上市公司的速动比率小于 1。 

 



图 8：速动比率小于 1 的上市公司行业分布 数据来源：wind 

从所有制上看，共有 163 家中央国有企业、356 家地方国有企

业、545 家民营企业的速动比率小于 1,占各所有制上市公司的比例

分别为 45.53%、53.53%、25.25%。从数量上看，民营企业数量较多，

从比例上看，国有企业短期偿债能力欠佳的比例约一半，明显高于

民营企业。近年来，尽管民营企业的资产负债率、短期偿债指标平

均高于民营企业，但民营企业的违约数量明显高于国有企业，除了

两者面临的融资约束不同外，民营企业的数量较多也是一个原因。 

 

图 9：速动比率小于 1 的上市公司所有制分布  数据来源：wind 

三、盈利能力：总体好转，民营企业下降 

2016 年、2017 年，A 股非金融业上市公司的平均资本收益率

连续明显上升。2017 年，A股非金融业上市公司的平均资本收益率

为 8.8%，较 2016 年上升了 1.33个百分点；非金融地产业上市公司

的平均资本收益率为 8.52%，较 2016年上升了 1.4 个百分点。 



 

图 10：A 股非金融企业平均资本收益率 数据来源：wind 

采矿业、制造业、住宿餐饮业盈利能力上升，信息、卫生社会

工作行业盈利下滑明显。从各行业上市公司资本收益率的变化看，

采矿业、制造业、交通运输仓储邮政业、住宿和餐饮业、科研和技

术服务业、水利环境和公共设施管理业的资本收益率在 2017 年有

所上升，分布上升 3.59 个百分点、1.97个百分点、3.05个百分点、

3.23个百分点、1.43 个百分点及 1.02个百分点。农林牧渔业、电

力热力燃气及水供应和服务业、信息传输、软件及信息技术服务业、

租赁和商务服务业、教育、卫生和社会工作、文化体育娱乐业的资

本收益率均出现了下降，分别下降了 8.48 个百分点、2.75 个百分

点、3.31 个百分点、2.82 个百分点、2.41 个百分点、10.36 个百

分点及 0.34个百分点。 



横向比较，本文以制造业的资本收益率为对标，房地产、建筑

业、水利环境及公共设施、卫生和社会工作、教育、文化体育娱乐

业的资本收益率在近五年来均明显高于制造业。 

 

图 11：各行业资本收益率变化 数据来源：wind 

 

图 12：上市公司各行业资本收益率 数据来源：wind 

国有企业盈利改善，民营企业盈利略下滑。从各所有制看，2017

年，除民营企业外，中央国有企业、地方国有企业、公众企业、集

体企业、外资企业等各所有制上市公司的资本收益率均有约 1 个百



分点及以上的提高，其中，地方国有企业和公众企业的盈利能力改

善明显，分别较 2016 年提高了 2.4个百分点和 2.7 个百分点。2017

年，民营企业的资本收益率为 8.9%，较 2016 年（9.32%）有所下降。 

 

图 13：各所有制上市公司平均资本收益率 数据来源：wind 

小结 

根据 A 股上市公司数据，综合资产负债率和资本收益率，我们

按照 ROE 和资产负债率的变动方向按行业和所有制分别做了统计。

从统计结果中可以看出，2017 年，采矿业、批发零售业、房地产业

等行业趁 ROE 上升之际加杠杆提高负债率，制造业、交运行业、住

宿餐饮业、科研技术服务业在 ROE 上升时顺势去杠杆降低负债率。

还有部分行业在资本收益率下滑时资产负债率仍在上升，分别是农

林牧渔业、电力热力燃气及水供应和服务业、租赁和商务服务业、

卫生和社会工作、文化体育娱乐业。 

表 1：行业、所有制及 ROE、资产负债率变动 



 

四、僵尸企业：制造业数量较多 

本文用净利润减去政府补贴和税收返还、减免计算上市公司中

“僵尸企业”的数量，计算后的数值小于或等于 0，则该上市公司

被我们纳入“僵尸企业”考察。根据 2017 年各上市公司的年报，

约有 342 家上市公司可能是“僵尸企业”，占上市公司总数的 10%

左右。与 2016 年（372 家）相比，“僵尸企业”数量略有减少。 



 

图 14：上市公司中“僵尸企业”数量 

民营企业“僵尸企业”数量最多，地方国有企业“僵尸企业”

占比最高。从所有制上看，“僵尸企业”中民营企业数量最多，有

172 家，中央国有企业有 42 家，地方国有企业有 88 家，但从各所

有制“僵尸企业”数量占各所有制上市公司数量的比例看，约有

13.23%的地方国有企业存在“僵尸企业 ”的可能性，中央国有企

业和民营企业这一比例分别为 11.73%、7.97%。 

 

图 15：“僵尸企业”所有制分布 数据来源：wind 



从行业看，“僵尸企业”中制造业最多，有 227 家，其次是信

息传输、软件和信息技术服务业（21 家），其余行业的“僵尸企业”

数量均在 10 家左右及以下。从“僵尸企业”数量占各行业数量的

比例看，采矿业占比最高，达到 16.22%，其次是电力、热力、燃气

及水生产和供应业、科学研究和技术服务业、制造业，“僵尸企业”

占比达 12.04%、10.63%、10.17%。 

 

图 16：“僵尸企业”行业分布 数据来源：wind 

制造业“僵尸企业”中新兴制造业的数量较多。由于制造业数

量较多，本文对制造业“僵尸企业”上市公司的二级子行业进行了

统计分类。统计结果表明：传统制造业（上游原材料加工业、纺织

业等）中，除了非金融矿物制造业的“僵尸企业”数量达到 15 家

以外，其他传统行业的“僵尸企业”数量并不多，均在 10家以下；

制造业中“僵尸企业”数量较多的反而集中在新兴制造业，如计算

机、通信和其他电子设备制造业中“僵尸企业”数量达到 47 家，



电气机械及器材制造业、专业设备制造业、通用设备制造业、汽车

制造业中“僵尸企业”的数量分别为 24 家、25 家、16 家、10 家。 

 

图 17：制造业“僵尸企业”子行业分布 数据来源：wind 

五、结语 

2017年，企业去杠杆取得一定成效，非金融上市公司的平均资

产负债率、短期偿债能力和盈利能力均有所改善，国有企业去杠杆

也取得了一些进展。但企业去杠杆是手段、不是目的，去杠杆应该

产生的一个正的外部性是给符合经济转型方向的新兴产业、高技术

附加值的产业以合理利用信贷资源进行发展腾挪出资源和空间。但

当前去杠杆在行业和所有制上出现的分化可能并非所预期，信贷资

源的“腾笼换鸟”未见明显迹象。 

行业上，趁盈利改善加杠杆的上市公司主要集中在采矿业、房

地产、文化娱乐等行业，而符合转型方向的制造业、信息技术服务

业的负债率水平却现下降；“僵尸企业”中制造业数量最多，且有



很多新兴制造业企业。这一现象产生的原因是多方面、深层次的，

其中一个比较明显的原因是当前制造业的资本收益率水平明显低于

房地产、文化娱乐业等非实体经济行业，一些中高端制造业在扣除

政府补贴后净利润为 0 或者负。一方面，可能存在个别企业骗补贴

的现象，对于企业利用政府补贴进行予以一定的监督和考核，长期

依靠政府补贴的企业应立即停补，以免财政资源的无效浪费；另一

方面，也应该认识到，新兴产业的培育需要时间，应予以其一定的

发展时间和空间。 

所有制上，在国有企业盈利改善、负债率下滑的同时，民营企

业的盈利略有下滑、资产负债率上升；尽管国有企业的平均负债水

平高于民营企业，但短期偿债能力欠佳和“僵尸企业”中的民营企

业数量最多，这与现阶段信用债违约事件多数为民营企业也是相吻

合的。由于民营企业本身数量较多且面临的融资约束更紧，因此如

果从风险防范化解角度出发，民营企业也值得重视。 

 


