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发表时间: 2017年 5 月 9 日 
 

供给侧结构性改革显成效 

 

董裕平；徐枫 

 

摘要： 宏观层面的固定资产投资增速下降是包括上市公

司在内的众多市场微观主体的投资行为结果。从上市公司财

报相关科目分析，当前实体领域的投资扩张机会仍然比较有

限，资金脱实向虚压力还是较大，但是，随着制造业等实体

经济开始出现好转苗头，未来会激励资金更多地流向实体经

济，从而缓解资金驱动虚拟经济持续膨胀的风险压力。 

通过资本市场并购重组调整产业结构进展比较顺畅。并

购重组是重要的资本运作手段，有利于提高产业组织效率、

推进供给侧结构性改革。从上市公司实施情况看，大规模的

并购重组行为可能接近阶段性尾声，中小规模并购重组交易

仍有所增加。 

银行体系资产质量开始改善，经济运行风险有所缓释。

从上市银行数据看，一是国有银行为主的资产风险总体可

控。二是贷款投向更为谨慎安全。 
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    上市公司经营状况是宏观经济质量的微观基础。2017 年

一季度股票市场运行基本平稳，市场杠杆风险继续下降，上

市公司总体财务状况表现出积极变化，显示实体经济企业盈

利能力提升，资金脱实向虚压力有望缓解，经济结构性调整

显现成效，银行体系资产质量趋于改善，供给侧结构性改革

的五大任务还需继续协调推进。  

财务基本面 

表现积极 

截至 2017 年一季末，沪深 A 股共有上市公司 3167 家。

其中，沪市 1240 家，深市 1927 家；主板、中小板和创业板

分别有 1706 家、843 家和 618 家；第一、二和三产业分别有

88 家、2361 家和 718 家；非金融企业 3092 家，金融企业 75

家；国有控股企业 1001 家，民营企业 1863 家。 

上市公司财务表现总体上呈现积极变化，2017 年一季度

经营业绩明显提升。从营业收入状况看，上市公司实现营业

总收入 8.68 万亿元，同比增长 25.35%，增速同比增加 18.61

个百分点。从利润状况看，上市公司实现净利润 8469 亿元，

同比增长 25.63%。从亏损面看，一季末有 479 家上市企业亏

损，同比减少 83 家；亏损企业占全部上市公司比例为

15.12%，同比下降 4.75 个百分点。按照不同上市板块分类

看，中小板的上市企业盈利能力表现比较抢眼，一季度中小

板企业实现净利润 536.78 亿元，同比增长 39.12%，分别比主

板和创业板企业增速高出 14.17 和 18.85 个百分点。从控股

产权性质分类看，民营企业活力较足，一季度实现净利润

1168.02 亿元，同比增长 37.74%，比国有企业增速高出了
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1.01 个百分点。特别需要指出的是，非金融类企业经营状况

整体上有明显好转，一季度实现净利润 3908.92 亿元，同比

增长 55.67%。 

资金脱实向虚 

压力可能缓解 

宏观层面的固定资产投资增速下降是包括上市公司在内

的众多市场微观主体的投资行为结果。从上市公司财报相关

科目分析，当前实体领域的投资扩张机会仍然比较有限，资

金脱实向虚压力还是较大，但是，随着制造业等实体经济开

始出现好转苗头，未来会激励资金更多地流向实体经济，从

而缓解资金驱动虚拟经济持续膨胀的风险压力。 

就资金向虚压力来看，一是企业投资支出仍在下降。以

在建工程科目为例，2017 年一季末，非金融上市公司全部在

建工程为 2.22 万亿元，同比下降 1.33%，企业平均在建工程

规模为 8.15 亿元，同比减少 12.05%。二是持币观望等待情绪

较浓。以货币资金科目为例，2017 年一季末，非金融上市公

司共持有货币资金 6.48 万亿元，同比增加 26.07%，企业平均

持有现金量为 20.96 亿元，同比增加 12.79%。当前企业大量

增持货币资产，不仅可以等待新的投资机会，更有可能在短

期博取金融交易或投机性收益。三是资金继续入虚压力仍

存。从购买理财产品情况看，一季度上市公司认购的理财产

品共计 2344 种，同比增加 12.15%；持有理财产品总额为

2189.35 亿元，同比增加 39.96%；企业平均认购金额为 3.92

亿元，同比增加 7.12%。从投资房地产情况看，一季末非金融

上市公司持有投资性房地产 6480.3 亿元，同比增加 32.32%；

企业平均投资房地产金额为 4.55 亿元，同比增加 16.32%。 
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然而，随着供给侧结构性改革的推进，有效供给得到改

善，工业品出厂指数（PPI）持续正增长，实体经济表现好

转，这将会给实体经济投资带来新的激励。尽管一季度在全

部上市公司实现净利润总额中，75 家金融类企业仍然占据一

半以上，但非金融企业一季度实现净利润的占比同比提高了

9.75 个百分点，达到 46.15%；净利润为 3908.92 亿元，同比

增长 55.67%，比金融类企业的增速快 47.85 个百分点。制造

业的投资收益有所回暖。一季度制造业企业平均净资产收益

率为 1.17%，同比增加 0.77 个百分点，增幅同比增加 0.71 个

百分点。制造业投资回报率的上升，主要是得益于结构性改

革政策，尤其是去产能腾挪出有效市场空间，助推企业盈利

能力提升。一是工业品出厂价格指数持续正增长，改善了生

产企业的成本消化能力和盈利空间。从 2016 年四季度开始，

PPI 开始扭转连续 54 个月的负增长之后，2017 年一季度继续

保持较大幅度的正增长。价格上涨提高了制造业上市企业的

销售利润，一季度平均销售净利润率为 6.68%，同比增加

3.03 个百分点。二是资产周转速度明显改善。2017 年一季

度，制造业上市企业平均总资产周转率为 0.14，同比增加

15.74%。三是企业杠杆优化，适度增加负债融资可以获得财

务杠杆收益。2017 年一季度，制造业上市企业平均权益乘数

为 2.65 倍，同比增加 0.40 倍。 

经济结构调整 

初显成效 

上市公司经营状况是反映经济结构调整的“温度计”。

除了实体企业经营状况总体上出现好转有可能缓解资金脱实

向虚的压力之外，经济结构调整的成效还表现在其他方面。
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从上市公司数据看，经济结构的均衡性有所改善。一方面，

在所有制结构上比较稳定。另一方面，城乡产业发展比较协

调。 

通过资本市场并购重组调整产业结构进展比较顺畅。并

购重组是重要的资本运作手段，有利于提高产业组织效率、

推进供给侧结构性改革。从上市公司实施情况看，大规模的

并购重组行为可能接近阶段性尾声，中小规模并购重组交易

仍有所增加。2017 年一季度，上市公司共实施并购重组 925

起，同比减少 307 起；交易规模为 5594.19 亿元，同比减少

44.18%。并购重组交易数量和金额的下降，意味着好的大规

模并购重组投资机会可能被发掘殆尽。 

银行体系资产质量开始改善，经济运行风险有所缓释。

实体经济状况直接反映在银行体系的资产质量变化动态上。

从上市银行数据看，一是国有银行为主的资产风险总体可

控。从不良资产情况看，2017 年一季度，上市银行不良贷款

余额 621.18 亿元，同比减少 34.26 亿元，但平均不良贷款率

同比增加 0.11 个百分点。其中，股份制银行和城市商业银行

平均不良贷款率同比分别增加 0.15 个百分点和 0.30 个百分

点，而五大国有银行平均不良贷款率同比减少 0.05 个百分

点。从银行拨备情况看，上市银行平均不良贷款拨备率为

207.95%，同比增加 5.42 个百分点，增加值同比增加 19.93

个百分点。二是贷款投向更为谨慎安全。建设银行公布的最

新数据显示，建筑业和房地产业等政策限制性行业的贷款余

额同比分别下降了 4.79%和 14.22%，公共服务业和租赁商务

服务业等受政策支持性行业的贷款余额同比分别增加 8.20%和

25.54%。 
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“三去一降一补” 

需继续协调推进 

上市公司的数据显示，供给侧结构性改革在总体上取得

了较好成效，但就“三去一降一补”五大任务来看，还需要

进一步协调推进。 

首先，去产能难度较大，企业增产动力犹在。随着大宗

商品价格反弹，一些产能严重过剩行业去产能阻力增加，政

策执行效果不佳，部分停产企业重新开工，有的甚至加大投

资新建产能。从产出情况看，2017 年一季末，全国原煤产量

和水泥产量有所减少。但是，全国粗钢产量，铝材产量， 平

板玻璃产量都在增长。从投资情况看，固定资产不同行业在

建工程有所差异。一季度煤炭行业上市公司、钢铁行业上市

公司、铝材行业上市公司同比都有所减少。平板玻璃行业上

市、水泥行业上市公司等同比则有所增长。 

其次，房地产企业的存货占比有所下降。从企业待售库

存看，一季度房地产行业上市公司产成品存货占总资产比例

为 2.18%，同比减少 0.58 个百分点。潜在库存方面，一季度

房地产行业上市公司原材料和在产品存货合计占总资产比例

为 3.87%，同比减少 2.71 个百分点。另外，主要由于各大中

城市纷纷推出各种限购、限售政策，可能直接导致中心城市

库存增加。按面积计算，2017 年一季度，一、二线城市商品

房存销比分别上升 0.81 个月和 1.06 个月。按套数计算，

2017 年一季度，一、二线城市商品房存销比分别上升 0.83 个

月和 0.60 个月。 

再次，总体杠杆水平下降，偿债能力趋于改善。一是企

业总体杠杆水平不高，且仍在明显下降，破产违约风险较
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低。一季度非金融上市公司平均资产负债率仅为 40.33%，同

比减少 1.74 个百分点；房地产行业上市公司相对较高，平均

资产负债率为 63.67%，同比也减少了 0.94 个百分点。二是偿

债能力继续改善。从长期偿债指标看，一季度非金融类上市

公司平均已获利息倍数为 10.28 倍，同比增加 1.91 个百分

点。就短期偿债能力指标看，非金融类上市公司的流动比率

均值为 2.84，速动比率均值为 2.29，分别比上年同期提高

0.13 和 0.14。 

最后，薄弱领域投资有所增加，但企业创新绩效表现还

有待提升。一是文化、体育和娱乐业短板得到加强。从投资

力度看，2017 年一季末，行业上市公司固定资产投资为

316.21 亿元，同比增加 15.61%；无形资产投资为 130.12 亿

元，同比增加 30.96%。从业绩产出看，2017 年一季末，行业

上市公司净利润为 60.62 亿元，同比增加 31.35%。二是水

利、环境和公共设施管理短板加强。从投资力度看，2017 年

一季末，行业上市公司固定资产投资为 416.27 亿元，同比增

加 12.45%；无形资产投资为 286.28 亿元，同比增加

41.71%。从业绩产出看，2017 年一季末，行业上市净利润为

17.70 亿元，同比增加 42.93%。三是卫生和社会工作管理短

板得到加强。从投资力度看，2017 年一季末，行业上市公司

固定资产投资为 39.90 亿元，同比减少 64.15%；无形资产投

资为 7.19 亿元，同比增加 51.38%。从业绩产出看，2017 年

一季末，行业上市公司净利润为 0.78 亿元，同比减少

7.57%。 

但是，需要注意的是，从上市公司数据看，中国企业创

新状况仍然有待提升。一是总体研发投入不高。一季度上市

公司平均研发费用占营业收入比例为 7.13%，同比减少 0.39
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个百分点。二是新兴产业财务表现不力。以中国战略新兴产

业成分指数为例，一季度 100 家成分股上市公司净利润合计

为 363.34 亿元，同比减少 0.87%。创新发展是指导供给侧结

构性改革的重要理念，创新能力决定着经济体成长性和竞争

力，上市公司提升创新能力无疑将更受市场青睐。 


