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上市公司发展的十大事实

◎王宏淼

摘要：基于中国社科院经济所课题组以及社科院上市公司研究中心对2015年和2016年我国上市公司

发展的年度跟踪和研究，本文归纳了当前我国上市公司的“十大事实”，以此为缩影折射出我国经济放

缓中的“冰火两重”状态。突破我国宏观困局的根本，须“破垄断、挤泡沫、防风险”，也须 “改制

度、松束缚、促创新”，惟有“破”与“立”结合，才能走出困境，拓展我国经济新的增长空间。

关键词：上市公司；债券；房地产

中图分类号：F830                                                 文献标识码： A           

JINGJIGUANCHA｜ 经济观察 ｜ 

2015-2016年我国上市公司呈现净资产收益率整

体趋低状态，高创值能力上市公司不断减少，风险

不断累积；传统经济式微与新经济一枝独秀，工业

部门的产能过剩与中高端服务业的有效供给不足并

存，整体经济正处于艰难的调整和转型升级之中。

2015-2016年上市公司发展的十大事实

1.经济增速与上市公司的业绩同步下滑

近年来，上市公司净利润的同比增长率与GDP

增速呈现出一致走势（见图1），甚至比GDP减速降

得更快。最值得警惕的是“沪深300”净利润的同比

增长率在2015年出现了负增长。经济增长与微观企

业发展都处于适应经济减速进入新常态的过程中，

这是当前我国经济困局的一个最突出表现。

2.上市公司的净资产收益率下滑严重，已无法弥

补融资成本

非金融上市公司的净资产收益率（ROE）自

2001年以来不断提高，2007年达到峰值15.6%之后，

总体呈下降趋势，2015年降到6.8%，如果扣除“非

正常损益”后只有4.5%。按照5%的名义融资成本，

再加上生产价格指数（PPI）通缩，实际利率就相

当高了，导致净资产收益率无法弥补融资成本。按

金融加速器原理，当企业净资产收益率低于融资成

本后，就会出现上市公司变卖资产或者作为债权人

收吃利息等行为，以此来勉强维持净资产收益率水

平。从上市公司的总资产收益率（ROA）和净资产

收益率（ROE）两者的走势看，基本是同步的，但

最近几年ROA与ROE走势有所收敛或靠拢。这说明

上市公司近年来债务杠杆大幅攀升，但它的边际收

益、边际产出已经明显递减，举债的效率在降低。

而ROA和ROE下滑的影响因素主要在于实际利率

和实际税率的增高，融资成本率的增高，利息保障

倍数的降低，营运效率降低等，这些影响因素大部

分来自于外部环境，仅凭上市公司自身是无法消除

的。

数据来源： wind资讯。

图1    经济增长与上市公司业绩增长同步下滑（%）
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3.2015年以来部分区域房价的再次上涨、房地产

业的快速扩张，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鲜明对比

2011年房地产上市公司占非金融上市公司净

利润的比重是8.28%，2013年达到11.52%，2014年

由于股市上涨的资产替代效应、国家调控等原因，

这一比重有所下降，但是2015年反弹到历史的最高

点12%。从净利润的同比增速看，房地产呈明显的

“V”字形，在2014年增速下滑后，2015年加速回

升，2016年上半年房地产上市公司的净利润增长已

经达到19.2%。而非金融上市公司2016年上半年净利

润的增长是-7.6%，与房地产类上市公司相比反差较

大（见图2）。

 

4.上市公司净利润向金融业尤其是银行业集中的

趋势明显

2011年金融业上市公司的净利润为1.03万亿元，

占全部上市公司的比重为52.6%，近些年仍处上升走

势。2015年金融业上市公司实现净利润1.66万亿元，

占全部上市公司的比重已经达到了2/3。在我国经济

增速放缓、银行业绩下滑的情况下，上市公司利润

却向银行更加集中。

5.房地产和钢铁行业上市公司的资产负债率仍然

处在高位，并且还在上升

截至2016年6月底，通过调查全部样本，近2400

家上市公司总的资产负债率接近57%，比2015年仅

降低0.09个百分点，负债率稳定有利于稳增长，但

也说明“去杠杆”未见实质进展。房地产业和钢铁

业的负债率近年一直上行，当前房地产业负债率已

经接近80%，钢铁业负债率接近70%。房地产开发贷

款是2016年上半年各家银行竞争的主要业务品种，

且利率较基准利率下浮。其他一些主要行业，如汽

车、化工行业的资产负债率微微反弹，农林牧渔和

建材、机械设备行业有所下降，交通运输行业有所

上升，电力行业一直下降，但是2016年上半年也有

所抬头。

6.上市公司的货币资金沉淀明显增加

2016年二季度末，约2400家非金融上市公司的

货币资金余额为3.8万亿元，比2015年年末上升了

5.64%。除了企业投资动力不足持币观望外，另一

重要的原因是股市疲软、房地产市场火热，个人把

大量的资金转移投资房产，致使房地产公司账面的

活期存款增加。在按揭贷款情况下，按揭款会由银

行转到房地产公司的账户。2016年上半年个人购房

贷款新增2.36万亿元，同比增加1.25万亿元；6月末

房地产上市公司的货币资金余额是5000多亿元，比

2015年底增加888亿元，增长了18.6%，占全部上市

公司的比重是15%，在各行业中占比最大。2016年

出现了狭义货币M1和广义货币M2之间增长速度大幅

偏差，也就是M1和M2“剪刀差”的问题，现金与活

期存款增长速度一度达到25%。M1的激增，与房地

产市场火热带来的房企货币资金增加，以及企业投

资意愿下降分不开。

7.不良贷款率上升，风险已波及上市银行

2015年16家上市银行净利润的平均增速有所下

滑，不到6%，五大银行的增速约0.8%，接近于“零

增长”，2016年也未有实质性好转。其中有两大原

因：一是由于央行2014年以来的几次降息，利差收

窄。二是拨备覆盖率下降，历史上最高达到275%，

现在已经降到150%，债务风险已经向银行蔓延，

2012年四季度以来商业银行的不良贷款率、不良贷

款余额双升，到2015年末，16家上市银行不良贷款

总额为9942亿元，同比增长近50%，占全国商业银

行不良贷款总额的78%；16家上市银行不良贷款率

平均为1.47%，较全国平均水平低20个基点，但较

数据来源： wind资讯。

图2    净利润同比增长：房地产上市公司实现逆袭（%）
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2014年大幅上升34个基点。2016年上市银行的不良

贷款率继续攀升，源头重灾区主要是制造业和零售

业，个人、企业的加杠杆也蕴含着比较大的潜在债

务风险。

8.债务证券已成为上市公司的主要融资方式，债

券违约数量明显上升

2015年我国上市公司在证券市场融资接近3万

亿元，其中3/4是通过债券市场来实现的，从国际比

较看，债券市场的后续发展空间还很大。但我国债

券市场的发展存在三大问题：一是关联国企、政府

财政兜底的“刚性兑付”机制，助长了道德风险，

也抬高了市场无风险资金定价。二是“五龙治水”

的制度性分割问题一直未能得到解决，发改委、财

政部、央行、银监会和证监会各管一摊，债券市场

基础设施重复建设。长期以来的多种规则和多个市

场并存，带来的不仅是制度性套利问题，也成为寻

租性腐败根源。三是债券违约呈上升态势。据Wind

资讯统计，2015年初到2016年10月底，发生了1.09

万起债券负面事件（包括评级调低或展望负面、列

入观察、推迟评级，交易商协会自律处分，联合发

行人退出，兑付资金未及时到账，担保人代偿，兑

付风险警示等情况），其中2016年1-10月有7475起

（7-10月为3582起）；债券违约，在2015年有22

起，2016年1-10月50起。从行业上看，违约企业大

多属于煤炭、钢铁和有色等产能过剩行业。从券种

上看，2016年以来1年期以内的短期债务成为违约重

灾区。根据最新统计，截至2016年12月15日共有88

只债券发生违约，涉及到52家发行企业，违约规模

达496.94亿元。

9.以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积极寻求变革和突破

2014年我国上市公司并购热潮尤为突出，2015

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。借壳上市转型成为上市公

司更新血液的重要方式，如顺丰速运的借壳上市、

海外上市公司的私有化回归等。虽然这当中不乏股

价炒作、市值管理等动因，但是在经济调整时期，

并购仍是一个比较积极和进取的信号。此外，2015

年有365家上市公司开展了员工持股计划，对于公司

改善管理、改善治理也有一定的激励作用。

10.上市公司仍然保持较快速的数量增长，尤其

是中小微的挂牌公司增长迅猛，面向新经济以及创

新型企业的多层次资本市场正在形成

值得关注的是新三板和区域股权交易市场。

新三板挂牌公司目前达9000多家，申报中有1900多

家，待挂牌的有210家。区域性的股权交易市场发展

迅猛，截至2016年10月，挂牌公司约4.7万家，总资

产4000多亿元。面向创新的多层次的资本市场网络

正在形成。海外的中资概念股也从出走到回归。截

至2016年7月，我国企业共有近500只股票在海外上

市（含香港），同时中概股已有56家退市或者完成

私有化的要约，不少寻求回归A股市场。

政策启示

基于年度跟踪归纳的上市公司十大事实，不难

得出一些结论：当前的宏观格局是地产收益较高、金

融分利，制造业却极为艰难，两者的裂口越来越大，

风险也在不断地累积。上市公司业绩下滑、但区域权

益市场扩张反映出我国整体经济正处于艰难的调整之

中，传统增长方式式微，中小微创新创业型公司蓬勃

发展，但新经济业态尚未成熟，工业部门的产能过剩

与中高端服务业的有效供给不足并存。

因此，突破我国宏观困局的根本，必须将“破

垄断、挤泡沫、防风险”与“改制度、松束缚、促创

新”相结合。一方面要下定决心破除金融（银行）垄

断，挤压房地产泡沫，清理“僵尸企业”，防范债务

风险；另一方面要通过政府机构、事业单位与国有企

业“三重改革”来降低制度成本和交易费用，突破

生产关系对生产力发展的束缚，减少人力资本在低效

部门的沉淀，释放经济增长潜力，激励大众创业与万

众创新。惟有“破”与“立”结合，才能破解发展困

局，拓展我国经济新的增长空间。

（作者单位：中国社会科学院经济所）
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