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宏观经济环境对企业经营成果及决策具有重要影响，本文通过实证统计发现，

企业资产的获利能力、收益质量及营运能力均与 GDP 增速存在明显的联动性，

而企业偿债能力相关指标与 GDP 增速的联动性并不明显。同时，不同性质企业

间的资产获利能力、收益质量、营运能力及偿债能力相关指标存在明显的结构性

特征。 

一、样本数据说明 

2005 年 5 月，短期融资券试水，标志着我国信用债市场进入快速发展期，

信用债发行主体、信用债种类及发行规模均快速增长。宏观经济对企业经营成果

及经营决策影响重大，最终均将反映为各项财务指标的变动。为检验我国信用债

发行主体财务指标变动与宏观经济波动之间的联动关系，本文选取 2005~2015

年，在国内债券市场发行过信用债，并公布了经会计师事务所出具标准无保留意

见的审计报告为统计样本，其中：剔除金融企业；剔除样本数量较少的外资企业、

集体企业和公众企业；考虑到资产规模对部分指标均值影响，剔除资产规模大于

当年度资产规模 0.9 分位数及资产规模小于当年度资产规模 0.1 分位数样本。最

终获得各年度样本数见图表 1，可以看出，地方国有企业在统计样本中占绝对比

重。 

图表 1  样本数分布表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：行业代码 1：采矿业；2：电力、热力、燃气及水生产和供应业；3：建筑业；4：交通
运输、仓储和邮政业；5：批发和零售业；6：制造业；7：综合；8：除以上行业外的其他行
业。 

为反映宏观经济波动，本专题研究选择 2005~2015 年年度国内生产总值

（GDP）同比增长率来衡量宏观经济波动(图表2)。从我国GDP增速变动情况看：

2005~2007 年，我国经济处于高速增长期，GDP 持续保持两位数高速增长；2008



年，受美国次贷危机及国际金融危机影响，GDP增速由 14.20%大幅下降至 9.60%，

政府虽在 2008 年底推出四万亿刺激计划，但 2009 年 GDP 增速仍小幅下降至

9.20%；2010 年，刺激计划效果显现，GDP 增速上升至 10.60%，但随后进入持

续放缓阶段。 

图表 2  2005~2015 年我国 GDP 增速（%） 

 

数据来源：Wind 资讯  

二、盈利指标 

本文从盈利能力和收益质量二个方面来考察企业盈利与经济周期波动的关

系。其中，盈利能力通过资产总报酬率（ROA）指标来衡量；收益质量通过经

营性净收益、价值变动净收益和营业外收支净额占利润总额的比率来衡量。  

1.总资产报酬率（ROA） 

从总样本数据情况看：ROA 与 GDP 增速波动完全一致，也即资产获利能力

随整个宏观经济的波动而波动，宏观经济向好，资产获利能力增强，宏观经济疲

弱，资产获利能力下降。 

图表 3  GDP 增速与 ROA 波动（%） 

 
数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

从不同性质企业的资产获利能力看：除 2013 年外，民营企业的资产获利能
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力明显高于中央和地方国有企业；从 2008 年开始，中央国有企业和地方国有企

业资产获利能力开始分化，中央国有企业的资产获利能力高于地方国有企业，且

随着 GDP 增速持续下降，分化程度愈加明显。 

图表 4  GDP 增速与分企业性质 ROA 波动（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

从不同行业的资产获利能力看：除电力、热力、燃气及水生产和供应业资产

获利能力表现出较强的抗周期性外，其他行业资产获利能力与 GDP 增速波动步

调基本一致；2011 年及以前，采矿业的资产获利能力明显高于其他行业，但随

后快速下降，2015 年降至所有行业最低，同时，采矿业资产获利能力的波动性

明显高于其他行业；建筑业的资产获利能力大部分年份在所有行业中最低； 

图表 5  GDP 增速与分行业 ROA 波动（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

2.收益质量 

理论上，企业经营活动净收益占利润总额的比率越高，收益质量越高，可持

续性越强。从总样本数据看：企业经营活动净收益占利润总额的比率与 GDP 增
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速波动趋势基本相符，也即宏观经济向好，企业收益质量向好，宏观经济疲弱，

企业收益质量亦跟随恶化，特别是 2014 年和 2015 年，企业收益质量恶化程度非

常明显。 

图表 6  GDP 增速与收益质量指标波动：总样本（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

分企业性质看：无论是宏观经济向好或是疲弱，民营企业的收益质量要好于

中央国有和地方国有企业；在宏观经济环境疲弱情景下，中央国有企业和地方国

有企业收益对营业外收支净额及价值变动净收益的依赖性较大，特别是地方国有

企业对营业外收支净额的依赖程度非常高。值得注意的是，从 2012 年开始，中

央和地方国有企业的收益结构发生明显变化，经营活动净收益对利润总额的贡献

急剧下降且最终转为负值，进而主要依靠营业外收支净额及价值变动净收益来维

持盈利。2008 年金融危机以来，民营企业的收益质量呈持续下滑趋势，2013 年

开始，价值变动净收益成为民营企业利润总额最主要来源，收益质量持续恶化。 

图表 7  GDP 增速与收益质量指标波动：中央国有企业（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 
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图表 8  GDP 增速与收益质量指标波动：地方国有企业（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

图表 9  GDP 增速与收益质量指标波动：民营企业（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

3.小结 

盈利指标统计结果表明，企业的盈利能力及收益质量与 GDP 增速基本同向

波动，在宏观经济走弱时，企业的盈利能力和收益质量均将恶化。值得注意的是，

地方国有企业的盈利能力与收益质量较中央国有企业及民营企业差，其收益来源

主要依靠营业外收支净额，也即地方政府补贴或财政补助，地方财力恶化对所属

地方国有企业的盈利能力及收益质量的影响较大。行业层面，建筑业的资产获利

能力大部分年份在所有行业中最弱，采矿业的盈利能力波动较大，而电力、热力、

燃气及水生产和供应业的盈利能力则表现出较强的抗周期性。 

二、营运能力 

本文通过总资产周转率来衡量企业的营运能力。从总样本数据看，企业的总

资产周转率与 GDP 增速波动基本一致。分企业性质看，民营企业的总资产周转

率最高、中央国有企业次之、地方国有企业最小；民营企业总资产周转率与 GDP
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增速波动一致性相对较高。 

图表 10  GDP 增速与总资产周转率（%、次） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

分行业看：行业间的总资产周转率呈现明显差异，批发和零售行业的总资产

周转率最高，远高于其他行业；电力、热力、燃气及水生产和供应业与交通运输、

仓储和邮政业的总资产周转率较低，但波动性也低。与 GDP 增速波动一致性方

面，制造业和采矿业总资产周转率与 GDP 增速波动一致性相对较高。 

图表 11  GDP 增速与总资产周转率：分行业（%、次） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

三、偿债能力 

本文不考虑企业所获外部支持对偿债能力的影响，仅用相关财务指标来衡量

企业的偿债能力，所考察财务指标包括资产负债率、流动比率和速动比率。 

1.资产负债率 

从结果看，总样本与分企业性质的资产负债率统计结果均与 GDP 增速波动

不存在明显联动性，但不同企业性质间的结构性特征相对明显，中央国有企业的
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杠杆水平最高，民营企业次之，地方国有企业的杠杆水平最低，但 2013 年以来

地方国有企业杠杆水平上升速度要快于民营企业，在 2015 年，地方国有企业的

杠杆水平超过民营企业。另外，值得注意的是，2013~2015 年，地方国有企业的

杠杆水平快速上升，是推动总样本杠杆水平上升的主要动力。 

图表 12  GDP 增速与资产负债率（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

2.流动比率 

企业流动比率与 GDP 增速波动的联动性亦不明显，但存在明显的结构性特

征，地方国有企业的流动比率最高，民营企业次之，中央国有企业最低。值得注

意的是，中央国有企业的杠杆水平最高，但流动比率最低，地方国有企业杠杆水

平低，但流动比率最高。考虑到，国有企业财务报表土地资产的入账方式，企业

实际资产流动性并非指标所表现的这般高。 

图表 13  GDP 增速与流动比率（%、倍） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

3.速动比率 

除地方国有企业速动比率与 GDP 增速波动的联动性较明显外，民营企业和
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中央国有企业则不明显，同时，速动比率表现出来的结构性特征与流动比率相似。

值得注意的是，2010~2011 年，地方国有企业流动比率快速上升，而速动比率并

未明显上升，这说明流动比率上升的主要动力来源于存货变动。 

图表 14  GDP 增速与速动比率（%、倍） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理计算 

四、结论 

通过本文的统计结果可以看出，企业资产获利能、收益质量及营运能力均与

GDP 增速波动存在明显的联动性，当 GDP 增速放缓时，企业资产获利能力、收

益质量及营运能力均将下降。同时，不同性质企业的资产获利能力、收益质量及

营运能力存在明显的结构性特征：地方国有企业的资产获利能力、营运能力及收

益质量均最差，且盈利主要依赖营业外收支净额；民营企业的资产获利能力、营

运能力及收益质量均最好，但随着宏观经济的下滑，呈现下降趋势。 

除地方国有企业速动比率与 GDP 增速波动的联动性较明显外，偿债能力相

关指标与 GDP 增速波动的联动性不明显，但不同性质企业间的偿债能力指标存

在明显的结构性差异。其中，中央国有企业的资产负债率水平最高，而流动比率

和速动比率均最低；地方国有企业的资产负债率水平最低，而流动比率和速动比

率最高。 
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