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当前我国经济的核心问题：资本回报率持续下行 

一、长期视角下的增长下行：资本回报率低迷导致资本开支意愿疲弱 

 2010 年之后经济增长没有出现回升。2010 年以来，我国经济增长整体处于

下降趋势，似乎陷入了所谓“长期停滞”的局面，这与此前经济周期性的波

动形成了很鲜明的对比。 

 根本原因在于企业资本回报率的趋势性下行。上市非金融企业 ROE中位数

从 2010 年的 12.2%下降到去年前三季度的 5.7%。资本回报率的持续低迷，

制约了企业资本开支意愿的扩张，拖累经济增长。 

二、中国资本回报率长期低迷的六大原因分析 

 当前我国企业税负明显偏高，无论从全球范围看，还是从实际征收力度看，

企业税负在过去几年不降反升，对企业资本回报率形成负面影响； 

 人口红利的消退制约了工资成本的下降； 

 受产能过剩、经济结构调整和环境保护等多方面因素制约，产能利用率难以

有效提升； 

 企业资本回报率难以有效提升还受到资金成本居高不下的制约； 

 地价以及房价的不断上涨，推升商业用房成本，挤占企业的利润空间，影响

企业投资回报率的提高； 

 我国正处在模仿创新向自主创新转变时期，近年来全要素生产率有所回升，

但该变量属于慢变量，对经济影响持续时间长、但见效慢。 

三、资本回报率提升的核心：依靠改革和创新提高全要素生产率 

 未来我国进入新时代改革开放阶段，资本、劳动力对经济拉动作用进一步减

弱，需要找到类似哥伦布的鸡蛋的方法，一方面打破传统思维定式，不再寻

求货币、基建强刺激；另一方面寻找新的思维方式，深化改革开放，核心是

依靠改革和创新提高全要素生产率，促进资本回报率的提升。 

四、具体而言，如何走出资本回报率持续低迷状态？ 

 中长期来看，只有通过制度变革和技术创新才能提高资本回报率，并合理把

握当前短期经济刺激与中长期结构性改革的矛盾。具体来看：1）适当降低

宏观税负，进一步优化税收结构；2）完善社会保障体系建设，促进人口结

构优化和人口素质提高；3）充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，推

动低效产能退出；4）坚持体制和金融创新为自主创新提供制度环境和市场

保障；5）逐步构建房地产长效机制，降低土地和租金成本。 

 短期来看，我们预计 2019 年会有以下相关政策出台：1）供给侧改革由企业

层面的去产能转向政府层面的减税；2）土地制度、国有企业和产业改革；

3）金融改革力度将加大，科创板的推出将成为促进新兴产业发展的新抓

手；4）进一步扩大对外开放，自贸区改革向自由港升级，推进区域协调发

展；5）随着 PPI 通缩来临，货币政策的重心从融资难转向融资贵，除了降

低政策操作利率以外，预计下半年降低贷款基准利率的概率较大。 

 我们预计，当前资本回报率处于筑底的阶段，随着改革和政策的发力，资本

回报率有望走出谷底，届时我国经济将从根本上摆脱低迷状态，资本市场有

望迎来真正的春天。 

风险提示：减税降费力度低于预期，影响企业盈利预期；自主创新发展缓慢制约
经济增速的提升；劳动人口持续结构性短缺推升用工成本。 
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引言 

2010 年以来，我国经济增长整体处于下降趋势，似乎陷入所谓“长期停滞”的

局面，这与此前经济的周期性波动形成了鲜明对比。单纯从“人口红利结束”

角度难以解释经济增长长期下行的原因。我们认为，经济增长整体处于下行趋

势的根本原因在于企业资本回报率的趋势下行，资本回报率的下行制约了企业

资本开支意愿的扩张。我们进一步分析了制约企业资本回报率提升的六个方面，

并对走出资本回报率持续低迷状态短期、中长期政策着力点进行思考。 

 

一、长期视角下的增长下行：资本回报率低迷导致资本开支意愿疲弱 

2010 年之后经济增长没有出现回升，根本原因在于企业资本回报率的趋势性下

行。2010 年以来，我国经济增长整体处于下降趋势，似乎陷入了所谓“长期停

滞”的局面，这与此前经济周期性的波动形成了很鲜明的对比。单纯从人口红

利结束角度难以解释经济增长长期下行的原因。我们还需要从微观主体入手，

我国经济增长整体处于下行趋势的根本原因在于企业资本回报率的趋势性下行，

并且资本回报率从长期低迷，制约了企业资本开支意愿的扩张。从数据来看，

2010 年以来，企业资本回报率持续低迷，工业企业利润总额/所有者权益、非

金融上市公司 ROE来衡量资本回报率，2018 年三季度，两者分别较 2010 年下

降 8.65、6.63 个百分点至 13.99%、5.56%。微观层面企业资本回报率的持续低

迷，制约了企业资本开支的扩张，进而导致较高速度的增长已经难以维持。随

着人口红利的消退、全要素生产率的下降1以及资本回报率的回落2，我国经济

的潜在增长率也在逐步下行。经济增长将由高速增长阶段向高质量发展阶段转

变，只有通过制度变革和技术创新提高资本回报率，才是解决当前中国经济根

本性问题的关键。 

 

图表 1：自 2010 年以来，中国的实际 GDP增速基本处于震荡回落的格局（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

                                                                 
1
 白重恩, 张琼. 中国经济减速的生产率解释[J]. 比较, 2014(4)  

2
 白重恩, 张琼. 中国的资本回报率及其影响因素分析 [J]. 世界经济, 2014(10) 
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图表 2：2010 年以来企业资本回报率长期低迷 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、中国资本回报率长期低迷的六大原因分析 

1. 资本回报率的影响因素  

经济的快速增长以企业较好的盈利预期为前提，能稳定经济发展的经济体制是

企业较好盈利预期的基础，也是经济持续增长的保障。企业资本回报率长期低

迷，是由于原来支持企业盈利能力的一系列制度结构不能发挥作用。如果经济

增长处于下行阶段，但这一时期企业资本回报率是上升的，说明现有制度结构

能够驱动经济扩张；反之，如果经济增长下行，同时企业资本回报率也下降，

说明现有的制度结构无法支持经济扩张，这时候就需要构建合理的经济体制，

才能走出经济增长的下行阶段。 

参考杨小勇、甘梅霞（2017）3，企业的资本回报率可以表示为： 

r =
𝑅

𝑌
∗  

𝑌

𝐾𝑢
∗ 

𝐾𝑢

𝐾0
= 𝑠𝑦𝑘  

其中，r 为企业资本回报率，s 为企业增加值中利润的份额，y 为产出率，代表

企业加工生产过程中的效率，k 为企业的产能利用率。具体来看，企业增加值

中利润的份额𝑠可以进一步表示为： 

𝑠 = 1 −
𝑤/p

𝑞𝑒
−

𝑓𝑐/p

𝑓𝐼𝑒𝐼
 

其中，w 为名义工资，p 为产品价格，q 为单位劳动投入产出率，e 为劳动投入

的数量，（𝑤/p）/𝑞𝑒 代表企业购买生产资料过程中真实劳动成本；𝑓𝑐为上缴的

政府财政收入，𝑓𝐼为政府的财政支出，𝑒𝐼为政府支出贡献弹性，（𝑓𝑐/p）/𝑓𝐼𝑒𝐼 

为政府对企业增值过程的影响。  

从上述公式中，我们可以提炼出影响整体资本回报率的要素一共有六个：企业

税负、企业工资成本、产能利用率、企业资金成本、企业房租成本和生产效率

（技术进步）。 

2. 从六大要素分析资本回报率长期低迷的原因 

通常情况下，市场经济本身存在内在调节机制，经济的萧条往往伴随着经济的

出清，伴之以产能利用率的提高、劳动成本的降低、税收负担的减弱，进而企

                                                                 
3
杨小勇, 甘梅霞. 中国当前经济增长率下行的异质性、原因及对策——基于积累的社会结构方法，[J]. 教学与研究, 2017(1) 
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业资本回报率也会随之回升。但当前我国经济存在多方面问题制约了企业资本

回报率的回升。具体来看：第一，社会经济结构阻碍了经济的自然出清，过剩

的产能不能有效退出，导致产能利用率难以得到有效提升，低效产能的存在还

进一步限制了产出率的提高；第二，由于刚性就业的存在，劳动人口占比的下

降导致在经济下行阶段，劳动成本可能出现不降反升的局面，使得企业用工成

本难以下降；第三，企业税收负担过重，以及政府税收制度的不合理，使得税

收难以很好发挥自动稳定器的作用，对企业增加值中利润部分造成挤占，抑制

了企业盈利预期的提升，造成企业资本回报率长期低迷。二十世纪 30 年代大

萧条时期的美国就是典型案例。在大萧条中，实际劳动成本不降反升，制约了

企业资本回报率的提升，导致经济长期处于衰退状态。资本回报率长期低迷，

是由于原来支持企业盈利能力提升的一系列机制不能再继续发挥作用。具体包

括以下六个方面： 

第一，当前我国企业税负明显偏高，无论从全球范围比较来看，还是从实际征

收力度看，企业税负在过去几年不降反升，对企业资本回报率形成负面影响。

从宏观税收负担来看，2018 年我国税收收入、一般公共预算收入与名义 GDP

比值分别为 17.37%、20.37%，虽较前两年有所下降，但是依然处于较高位置。

根据世界银行统计，从企业综合税率的国际比较来看，2018 年我国企业综合税

率 64.9%，高于其他主要国家，其中美国（43.8%）、德国（49.0%）、日本

（46.7%）、印度（52.1%）。企业综合税率构成中，社保税率 45.4%，远超其他

主要国家，反映了我国企业有较重的社保负担，在企业收入和利润一定的情况

下，社保缴费水平居高不下必然会直接影响到其现金流状况，进而对其生产行

为和投资决策产生影响4。有研究认为由于税收负担重，现阶段我国制造业面临

留利过低的困境，部分制造业已经触及高税负“死亡税率”
5。同时，税负在不同

规模企业间分配不公，小微企业实际承担了较重税费负担6。从实际征收力度上

来看，有研究认为过去由于财政转移支付的影响，抑制了地方政府税收努力，

造成地方税务征管低效率，出现实际征收力度较弱，企业负担较轻的局面7。由

于近年来财政面临巨大压力，促使税务部门提高了整体税收努力8。税收的另一

个问题在于税收结构的不合理。我国税收主要包括流转税、所得税两大类，其

中流转税包括消费税、增值税、关税，所得税则包括个人所得税、企业所得税，

此外税收还包括城镇土地使用税等土地相关税收，以及印花税等其他税收。我

国税收结构中流转税占比高，流转税属于间接税，具有累退性质，企业可以将

缴税成本通过价格等方式转嫁给消费者，相应的提高了居民消费成本，弱化了

税收的收入分配功能，使得税收并不能很好的起到经济调节作用。同时流转税

占比大的情况下财政“自动稳定器”的功能也很难得到有效发挥。 

 

                                                                 
4
 杨灿明. 减税降费：成效、问题与路径选择[J]. 财贸经济, 2017(9) 

5
 王曙光,孙慧玲,朱子男. 中国制造业“死亡税率”的测算与因应策略[J]. 财经问题研究, 2019(01):92-98. 

6
 陈彦斌,陈惟.中国宏观税负的测算及启示[J]. 财经问题研究, 2017(09):3-10. 

7
 乔俊峰,张春雷.分税制改革提高了地方财政努力吗?——基于税收分成、转移支付和预算外收入三元视角[J].财经论丛, 2018(09):43-54. 

8
 申珍妮.财政压力与地方政府税收努力——基于省级数据的经验研究[J]. 税务研究, 2018(10):108-114. 
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图表 3：我国宏观税负较前两年有所下降，但是依然处于较高位置 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 4：企业综合税率的国际比较来看，2018 年我国 64.9%，高于其他主要国家 

 
来源：世界银行，国金证券研究所 

第二，人口红利的消退制约了工资成本的下降。由于我国劳动人口占比已经开

始出现下降，企业依靠低薪资提高资本回报率收到限制。当前我国劳动人口结

构的变化对经济快速增长造成不利影响。在过去依靠投资、出口拉动经济的模

式下，劳动力的大量供给压低了企业用工成本，增加了相对产出的比较优势，

有力推动了经济快速增长。当前我国劳动人口占比持续下降，人口抚养比则不

断上升，劳动人口呈现短缺显现，进而推动企业用工成本快速上升。按照国际

通行的 15-64 岁劳动年龄划分，2010 年起我国劳动年龄人口占比已经出现了拐

点，人口抚养比也持续上升。劳动年龄人口占比由 2010 年峰值 74.5%下降到

2017 年 71.82%，老年人口抚养比则由 2011 年 12.3%上升到 2017 年 15.9%。从

国际比较来看，我国劳动人口占比在世界主要经济体中依然处于相对比较高的

水平，但与印度近几十年来劳动人口占比持续增长形成鲜明对比的是，我国劳

动人口占比在经过三十年来持续高速增长后，2010 年已经开始了下滑。劳动人

口占比下降的同时，工资成本则保持稳定增长。以 31 个省城镇单位就业人员
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平均工资来看，2010 年以来工资平均增速稳定在 10%左右，企业实际劳动成本

难以有效下降，进而限制了企业资本回报率的提升。 

 

图表 5：2010 年以来劳动人口占比开始回落，但工资增速保持稳定 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

第三，受产能过剩、经济结构调整和环境保护等多方面因素制约，产能利用率

难以有效提升。我国工业产能利用率已经接近 78%的高位，进一步提升的空间

受到产能过剩、经济结构调整和环境保护等多方面因素制约。2016 年去产能政

策推动下，工业企业产能利用得到了整体提升，由 2016 年一季度 72.9%到

2017 年四季度 78%，但产能利用率进一步提升受到多方面限制。一方面，我国

当前产能过剩问题较为严重，这与政府在资源配置中的过度干预有关。第一，

政府的过度干预扭曲了企业的投资和退出决策，导致企业受到非市场指令的不

合理激励9；第二，产业政策在扶持弱小企业、促进产业升级方面起到了很重要

的作用，但同时也在一定程度上导致了部分产业产能过剩的存在，产业政策扭

曲了企业的机会成本与投资预期，可能导致大量竞争者同时涌入这一产业导致

产能过剩的出现；第三，政府干预市场配置资源的政策也可能会扭曲企业的退

出决策，从而加剧产能过剩问题。部分行业高退出壁垒使得企业无法退出，只

能继续在市场上进行低效竞争，产能过剩的问题也因国有企业难以退出市场而

恶化。另一方面，环境保护力度的过度加大也将制约产能利用率的提升。2015

年以来，环保力度开始加大，以上海为例，排污重点监测企业数量和排污费征

收额均大幅上升。环保对产能利用率的提升存在非线性特征，有研究认为随着

环境规制强度的不断增加，环境规制对产能利用率的影响由不显著变为显著，

影响方向由促进变为抑制，因此只有适当的环境规制才有利于缓解产能过剩
10
。 

 

                                                                 
9
 杨振. 激励扭曲视角下的产能过剩形成机制及其治理研究[J]. 经济学家, 2013(10) 

10
 韩国高. 环境规制、技术创新与产能利用率——兼论“环保硬约束”如何有效治理产能过剩[J]. 当代经济科学, 2018(1):84-93. 
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图表 6：工业产能利用率进一步提升的空间有限  图表 7：2015 年以来环保开始加强 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

第四，企业资本回报率难以有效提升还受到资金成本居高不下的制约。从企业

的融资成本来看，自 2010 年以来，尽管货币政策出现多轮周期，大型金融机

构准备金率呈现逐步下降趋势，从 21.5%下降至 13.5%，但企业融资总体成本

并未明显出现下降。具体来看，企业实际融资成本 2012-2015 年处于较高水平。

2018 年随着 PPI 同比的走弱，非标融资持续走弱，叠加表内信用收缩，金融机

构贷款加权平均利率上行，企业实际资金成本再次上升，对企业投资意愿产生

抑制作用。按照官方表述11，当前民营经济贡献了 50%以上的税收，60%以上

的 GDP，70%以上的技术创新，80%以上的城镇劳动就业，90%以上的企业数

量。但在企业整体资金成本较高的情况下，中小、民营企业面临的问题则更加

严重。在融资方面，大型企业享受了更多的的利率优惠，而中小、民营企业利

率水平则相对较高；同时，中小、民营企业在获取资金方面还需要承担更高的

时间成本和相关费用，导致部分企业进而转向民间借贷，融资成本进一步加剧，

对企业资本回报率的提升形成制约。 

 

图表 8：2011 年以来准备金率逐步下调  图表 9：实际资金成本较高抑制企业投资意愿 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

第五，地价以及房价的不断上涨推升商业用房成本，挤占了企业的利润空间，

影响了企业投资回报率的增加。2000 年以来，我国房地产市场发展迅速，房地

                                                                 
11

 http://www.xinhuanet.com/comments/2018-10/19/c_1123585716.htm 
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