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杨耀武：中国宏观经济走势与 A 股上市公司价值创造 

这个宏观报告是在张老师的指导和直接参与下完成

的。第一部分，是发布中国上市公司蓝皮书，为什么要

讲到“宏观”？我们发现，宏观经济走势和上市公司整

个业绩完全贴合。第二部分，分析一下上市公司的创值

能力。第三部分，讨论下一步资本市场改革的方向。 

首先，我们经常讨论股市是不是经济的“晴雨

表”，我曾经在证监会研究部门做过这样的课题，我们

发现，股票市场特别是整个大盘走势其实和宏观经济的

相关度比较弱。但是我们可以看到，上市公司的业绩其

实和整个宏观经济走势亦步亦趋。在受疫情冲击之前，

2009～2018年这十年时间（图1），蓝色线是GDP累计同

比，绿色和红色线分别是营业总收入和归母净利润的累

计同比，除了2017年受供给侧改革的影响，由于压缩了

产能，而上市公司主要是上游且优质的企业，它们受产

能压缩的影响相对较小，所以此时营收和归母净利润好

于整个宏观经济，其他时间都非常贴合。再来看2019年

一季度到2020年三季度，整个宏观经济累计同比走势与

A股上市公司的营收和归母净利润非常贴合（图2）。所

以，判断下一步宏观经济的走势，可以对上市公司整体

的经营业绩有就比较清晰的判断。 

杨耀武 

中国社会科学院经济研究

所 博士 

中国社会科学院上市公司

研究中心 副秘书长 
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图1  A股上市公司经营业绩与宏观经济走势 

 

图2  2019年至2020年3季度中国GDP与A股上市公司业绩增长 

同时也想和大家分享一下，我们整个团队对今年四季度和明年经济增速的

预测。我们这个研究是综合了现在的消费、出口和投资情况，而且考虑了受疫

情影响之前年份季度经济环比增速，包括每个季度GDP在全年占比的情况，分析

发现，今年四季度GDP增速均值预计在5.5%左右，全年经济增速约为2.1%。我们

给出一个点估计，实际增速应该在这个点附近。明年一季度预计达到19.6%左

右，大家不要对近20%的增速感到吃惊，因为有两方面原因：一方面，我国经济

恢复得相当不错；另一方面，2020年一季度经济增速是-6.8%，基数非常低，所
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以明年一季度可能会接近20%。预计明年二季度GDP增速为8.5%，三季度6.7%，

四季度5.9%，全年经济增速可能超过9.0%。如果按照中国社科院经济所《中国

经济报告（2020）》对2020、2021年潜在增速水平5.93%和5.75%的估计，则

2021年中国GDP总量较未受疫情影响情况下收缩了0.23%，已经非常接近潜在产

出水平。如果这样的话，可以想象整个上市公司的业绩恢复应该也会相当不

错。 

第二部分，分析上市公司的创值能力。这部分主要是基于ROE，也就是股东

比较关心的净资产收益率。我们对净资产收益率做了一个分解，ROE =

（
EBIT

营业收入
×

营业收入

总资产
−

利息支出

总资产
）×

总资产

所有者权益
×（1−税率）,前两项的乘积是上市

公司在市场上的创值能力，是息税前的，即1元投资可以带来多少回报。我们发

现，2017年上市公司在市场上的创值能力较2016年有所上升，2018年、2019年

开始下降。2017年是5.4%，2018年下降到5.2%，2019年进一步下降到4.9%，这

和宏观层面的感受比较贴近。同时，A股上市公司的整体杠杆率水平有所上升，

而融资成本维持在比较高的状态，2017年是8.4%，2018年是8.1%，2019年又回

升到8.2%。如果1元投资在市场上的创值能力低于融资成本的话，加杠杆反而会

降低ROE，因为杠杆是一把双刃剑，如果投资收益高于融资成本，加杠杆会增加

ROE。怎样打破这种局面？应该注重以下两方面：一是增加投资的收益能力，即

上市公司要有自己的创新方向，要走创新之路，这是增加市场收益非常重要的

一个方面，也是实现“双循环”战略非常重要的落脚点；二是降低融资成本。

为企业创新发展提供支持和降低融资成本，都与资本市场改革发展息息相关。 

第三部分，坚持市场化、法治化、国际化原则，深化资本市场改革。 
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2018年11月5日，习主席在首届进博会开幕式上提出将在上海证券交易所设

立科创板并试点注册制，2019年6月13日，科创板开板。科创板开板后的一年多

时间，有很多创新性的公司成功登陆A股市场。今天正好是习主席在进博会开幕

式上提出在上海创设科创板的两周年纪念日。 

从整个的开放进程来看，目前我国放开了QFII和RQFII投资额度限制，取消

证券公司、基金管理公司和期货公司外资股比限制的时点由明年提前到今年，

应该说整个资本市场改革是蹄疾步稳；一边注重防范风险，一边坚决推进改

革。 

下一步，第一，继续坚持市场化、法治化、国际化的方向不动摇。一是始

终坚持按市场规律办事，使市场在资源配置中起决定性作用；二是真正把发

行、交易等环节的选择权交给市场，形成有效的市场约束；三是坚持依法治

市，依法监管，减少不必要的行政干预，稳定市场预期。 

第二，打造定位清晰、功能完善、开放包容的多层次资本市场。一是充分

发挥科创板、创业板支持科技创新的引领作用。现在创业板也已经实行了注册

制，下一步注册制肯定会在全市场扩容，这也是非常明确的改革方向；二是针

对中小企业特点，通过差异化的信息披露要求和自律监管方式，降低中小企业

成本。 

第三，着力构建以信息披露为核心的制度规则体系。注册制是以信息披露

为核心的，以往的信息披露存在一些问题，披露信息没有做到真实、准确、完

整、及时，不仅损害投资者合法权益，也不利于资源配置效率的提高。降低欺

诈发行、财务造假等可以从两方面入手：一是需要提高欺诈被发现的概率，这
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涉及到如何更好发挥中介机构和市场组织监督作用，以及如何降低中介机构与

发行人合谋动机的问题；二是提高欺诈行为被发现后遭受惩罚的力度，大幅提

高欺诈发行、财务造假等违法犯罪行为的民事赔偿责任和刑事追责力度已势在

必行。 

 


