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我国制造业企业盈利能力现状分析及解释＊

———来自２０１５年“中国企业－员工匹配调查”（ＣＥＥＳ）的实证分析

罗连发　韩　笑

摘　要：文章基于中国企业－员工匹配调查（ＣＥＥＳ）数据，对我国制造业企业的盈利能力

现状与影响因素进行了实证分析。基于盈利能力的基本分析理论，重点对企业盈利的现状，及
其市场结构、政府管制壁垒、企业个体特征等影响企业盈利能力的因素进行分析。研究发现，
政府的管制壁垒导致了部分行业的高利润，但其不利于企业经营效应的提升；技术创新对于企

业盈利能力的影响呈现异质性差异，在管制较弱的行业，其效应显著为正，而在管制较强的行

业，其效应显著为负；产品质量、人力资本等企业个体因素对于企业的利润率以及利润增长具

有显著的正效应。因而，要加快企业的转型升级，应进一步弱化政府对于市场的管制、提升企

业的市场竞争力，促进企业的盈利模式从依靠“垄断租金”向主要依靠竞争力提升转变。
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一、引言

随着我国劳动力成本的上升、市场需求环境的变化，我国企业增速出现下滑，２０１５年我国规模以上

工业企业利润总额比上年下降２．３％，为多年来首次出现。② 企业利润的下滑对宏观经济整体增长造成

的严重影响，引起了政府和研究者的高度重视。因而，对于企业盈利能力现状的认识，尤其是对我国企

业以利润为主要指标的盈利能力下降的解释，成为我国制定经济政策时不得不面对的重大问题。
现有文献中对于企业利润与盈利能力主要从两个方面来研究：一是将其解释为我国经济发展进入

刘易斯拐点（ＬＴＰ）之后的必然现象，企业长期的利润增长依靠的是低要素成本，特别是低劳动力成本，
而当这一条件消失之后，企业的盈利能力迅速地下滑（蔡昉，２０１０；Ａｇｈｉｏｎ，Ｐ，ｅｔ　ａｌ．，２００９）；二是从市场

结构变化与竞争力的角度来解释。有 学 者 认 为 企 业 的 利 润 率 水 平 主 要 与 市 场 的 垄 断 程 度 和 企 业 竞

争力两个因素相关（金培，２００７），利润率的下降可能 伴 随 着 市 场 垄 断 程 度 的 下 降 和 市 场 整 体 竞 争 程

度的不断提高，因而企业 利 润 的 下 降 并 不 一 定 是 负 面 的，其 可 能 会 促 进 企 业 竞 争 力 的 提 升（Ｐｏｒｔｅｒ，

２００５；曲玥，２００８）。
因而，我国企业利润率的快速下降，既有可能是经济下滑的一个重要信号，也有可能是经济正在发

生转型升级的外在表现。如何科学地认识这一变化，对于政策制定者尤为关键。已有实证研究证明政

府的管制所形成的垄断利润是企业高利润的主要来源（曲玥，２００８），因而企业的主要盈利模式就是突破

政府管制，将主要的精力用于分配性努力，形成制度型企业家（汪伟，史晋川，２００５）。但随着我国市场化

改革的不断推进，这种制度突破的空间越来越小，企业越来越需要通过创新能力的提升来获得利润（程

虹、宋菲菲，２０１６）。然而，现有文献对于我国企业盈利水平现状以及影响因素的研究，仍然存在着缺憾，
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其主要原因在于：一是缺乏较新较全的数据分析。目前对于我国企业利润现状的分析，主要使用的是国

家统计局的工业企业统计数据库，该数据库并未覆盖占我国企业数量绝大多数的中小型企业，因而难以

真实反映我国企业整体的盈利状况。学术研究中所使用的企业数据，主要是２００７年公布的中国工业企

业统计数据，其不仅在时间上存在着较为严重的滞后性，且在数据质量上存在着各类问题（聂辉华等，

２０１２）。二是对于我国企业利润下降的现象缺乏较为深入的实证研究。国家统计局等对于企业利润下

滑做了一般性描述，从需求不足、成本上升、工业品价格下降等方面分析其原因。但总体而言，现有文献

并没有对于企业利润下滑进行定量分析。为此，本文基于最新的企业－劳动力匹配调查数据（ＣＥＥＳ），
对企业的盈利现状进行全面分析，同时对影响当前企业盈利水平的几个主要因素进行实证分析。本文

的目的，是要在对不同类型企业的盈利状况进行客观分析的基础之上，得出影响企业盈利能力的主要因

素，借以为延缓企业盈利能力下滑提出政策建议。
本文对于现有文献的贡献主要体现在：第一，使用了随机抽样的一手企业调查数据，能够对企业的

整体盈利状况做出全面评价；第二，基于我国经济转型的大背景来对我国企业的盈利状况进行分析，特

别是结合劳动力成本上升的特定背景，分析其对于企业盈利能力的影响。本文余下的内容安排是：第二

部分介绍本文所使用的数据指标以及数据的描述性统计；第三部分阐述我国制造业企业盈利现状的特

征性事实；第四部分是对我国制造企业盈利现状的解释；第五部分是结论与政策建议。

二、数据说明与描述性统计

（一）数据说明

本文所使用的数据来自于武汉大学等单位开展的企业－劳动力匹配调查（ＣＥＥＳ），该调查于２０１５
年实施，调查了企业２０１３、２０１４年的状况。这一数据调查对于企业盈利状况分析的主要优势在于：

第一，调查了较为全面的企业盈利指标。该问卷重点调查了企业的财务指标，包括工业增加值、利

润、销售收入、主营业务收入、主营业务成本、固定资产净值、固定资产投资等主要指标。因而，能够满足

多维度的企业盈利能力分析。
第二，调查涵盖了不同规模的企业样本。现有文献使用的主要是规模以上企业的数据，忽略了大量

的中小型企业的分析，一定程度上影响了结论的稳健性。ＣＥＥＳ基于经济普查的企业全样本数据进行

随机抽样，对于各种规模的企业均有所涉及，因而能够全面地反映企业的盈利状况。
第三，ＣＥＥＳ数据的匹配性。该数据不仅囊括了企业盈利状况的基本数据指标，同时还调查了与企

业相匹配的劳动力的基本状况，如劳动力工资状况、受教育程度、技能状况、社会保障状况等指标，这有

助于对劳动力这一影响我国企业盈利能力重要因素进行更为深入而细致的分析。
（二）数据指标的描述性统计

本文主要参考了金碚、李钢（２００７）所提出来的企业盈利能力概念，其主要指企业的利润状况，在衡

量指标上主要使用了企业销售利润率（利润总额／销售收入，ＲＯＳ）。但他们同时指出，企业的利润率并

不是反映企业盈利能力的唯一指标，实际上盈利能力是一个与企业竞争力密切相关的概念，更高的盈利

能力代表更高的市场竞争力。而企业高利润率既有可能是由于企业的竞争力较强，也有可能是由于市

场的垄断性较强。因此，企业的盈利能力应结合企业所处的行业状况进行研究。
本文选取了企业的销售利润率来表示企业的整体盈利状况，用净资产利润率来表示企业盈利与投

入的关系，即企业的经营效率状况。同时，本文还考察了企业所占的市场份额，以所在行业的进入壁垒

状况来控制行业的市场结构，以企业研发投入、人力资本、进出口、产品质量、管理水平、企业家能力等变

量来控制企业竞争力。

三、特征性事实

（一）企业利润率整体稳定

调查表明，企业整体的销售利润率为５．５５％，较前一年提升了０．９２个百分点，而官方统计，２０１４年
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表１　指标的描述性统计值

变量 变量名称 观测值 均值 最小值 最大值 标准差

２０１４年利润（万元） Ｐｒｏｆｉｔ２０１４　 ５０６　 １４１６２ －２０８２２　 １．６３７ｅ＋０６　 ７８０３２
２０１３年利润（万元） Ｐｒｏｆｉｔ２０１３　 ４９７　 １４１４０ －７４２９　 ２．０５７ｅ＋０６　 ９５４７７
２０１４年销售收入（万元） Ｓａｌｅｓ２０１４　 ５４８　 ７７６２８　 ０　 １．０１０ｅ＋０７　 ４７６５２０
２０１３年销售收入（万元） Ｓａｌｅｓ２０１３　 ５４５　 ７９４７２　 ０　 １．２７０ｅ＋０７　 ５８０５７６
２０１４年固定资产净值（万元） Ａｓｓｅｔ２０１４　 ５４１　 １３６２６　 ０　 ８９３４４１　 ５８２０１
２０１３年固定资产净值（万元） Ａｓｓｅｔ２０１３　 ５３９　 １１５５２　 ０　 ５８９９０８　 ４０４６９
市场份额 Ｍａｒｋｅｔ＿ｓ　 ５０３　 ２．５２５　 １　 ４　 １．００７
是否出口 Ｅｘｐｏｒｔ　 ５６３　 ０．６５５　 ０　 １　 ０．４７６
是否高新技术企业 Ｈｉｇｈ＿ｔｅｃｈ　 ５６４　 １．７３０　 １　 ２　 ０．４４４
２０１４年研发支出（万元） Ｒｄ＿２０１４　 ５２４　 １４５０　 ０　 １７３２４８　 ８９９５
２０１３年研发支出（万元） Ｒｄ＿２０１３　 ５２４　 １３１４　 ０　 １３２０００　 ７６３６
管制强度（是＝１） ｅｎｔｅｒ　 ５７０　 ０．２４２　 ０　 １　 ０．４２９
是否高新技术企业（是＝１） ｄ１　 ５６４　 ０．２７０　 ０　 １　 ０．４４４
员工平均受教育年限（年） ｐｅｒｅｄｕ　 ５４２　 １０．７９　 ８．５８９　 １８．３５　 １．１６５
品牌（有＝１） ｂｒａｎｄ　 ５４１　 ０．５９１　 ０　 １　 ０．４９２

中国５０００家制造业的平均利润率是６％①，与调查数据较为一致。这表明我国制造业企业利润率整体

较为稳定，未出现全面性的利润下滑。同时，表２的数据表明，企业整体的亏损面（利润为负）略有下降，

从２０１３年的１５．５％下降为２０１４年的１２．５％。因而，我国制造业企业的整体利润水平较为稳定。这一

结果与统计局公布的规模以上工业企业利润水平下降不同的主要原因可能在于，本次调查包含了更多

的民营企业，而民营企业整体利润水平高于国有企业。
表２　企业的盈利状况

总体 国有企业 民营企业 外资企业 其他企业

２０１４年负利润 １２．５０％ ９．０９％ ９．２５％ １７．００％ ９．０９％
２０１３年负利润 １５．５０％ １２．１０％ １０．７０％ ２１．３０％ ２７．３０％
两年均为负利润 ８．９３％ ９．０９％ ５．６９％ １３．２０％ ０．００％

（二）劳动密集型加工型产业利润下降明显，新兴消费类产业利润趋稳

从不同行业的销售利润率来看，主要的劳动密集型产业利润整体偏低且呈下降趋势，如纺织服装业

利润率为２．６８％，纺织业利润率仅为１．２１％，均远低于平均利润率水平。一些新兴的消费类产业如计

算机、通信和其他电子设备制造业的平均利润为５．７７％，略高于总体利润率，且较上一年度提升了０．５
个百分点。这一行业是我国制造业的主导行业，在随机抽样的样本中占据１８％以上的比重，对于维持

制造业整体利润率的稳定具有重要作用。印刷和记录媒介复制业利润率高达１３．２４％，较上一年提高

了６．６４个百分点。此外，部分行业利润远高出平均利润率水平，如医药制造业为２１．８８％，烟草制造业

为１５．２６％，且均较上一年有所上涨，这可能与其行业的垄断性有关。整体而言，不同行业的利润水平

整体趋稳，反映出企业转型升级的趋势，部分劳动密集型企业由于受到劳动力成本的上升的压力，其利

润率迅速下滑。部分行业仍依赖较高的行业进入壁垒而保持了较高的利润率。然而，利润率的高低仅

仅是企业盈利能力的一个方面，这些行业的企业盈利能力的具体变化，将在第四部分进一步控制行业进

入壁垒等因素以后得到更为稳健的结论。
（三）利润率随着市场份额提升而增长

企业的利润率与其市场势力密切相关，一般而言具有垄断能力的企业能够获得更高的“垄断溢价”，

竞争市场中的企业一般只能获得平均利润率。用不同的市场占有率来代表企业的市场势力，分组统计
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表明（图１）：销售利润率随着企业市场份额的变化，没有明显的变化趋势，利润最高的组别为市场份额

占１％～１０％的企业，达到５．４１％，最低的为小于１％的企业为３．９１％，市场份额占５０％以上的企业平

均利润率为５．２５％，要低于１％～１０％的组别；从年度变化来看，市场份额小于１％的企业平均利润率

出现了０．６７个百分点的下降，而市场份额为１％～１０％以及５０％以上的企业则分别出现了２．２２个百

分点和０．３９个百分点的增长，因此充分的市场竞争使得企业的利润率下降，但具有一定市场势力的企

业也现出了较大幅度的利润增长。
表３　不同行业的平均利润率及其变动

行业名称 平均利润率２０１４ 平均利润率２０１３ 利润率变动 数量占比

３９ 计算机、通信和其他电子设备制造业 　５．７７％ 　５．２６％ 　０．５１％ １８．４２％
３８ 电气机械和器材制造业 ４．６２％ ４．１４％ ０．４７％ １０．１８％
３３ 金属制品业 ７．１５％ ６．５６％ ０．５９％ ８．４２％
１８ 纺织服装、服饰业 ２．６８％ ３．２９％ －０．６０％ ７．８９％
３０ 非金属矿物制品业 ６．２２％ －１１．００％ １７．２２％ ７．３７％
１９ 皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 －０．８０％ －１．４７％ ０．６７％ ５．６１％
３４ 通用设备制造业 ５．１８％ ７．１６％ －１．９９％ ４．５６％
２４ 文教、工艺美术、体育和娱乐用品制造业 ０．０１％ －１．６９％ １．７０％ ４．３９％
２９ 橡胶和塑料制品业 ９．３９％ １０．０３％ －０．６４％ ３．８６％
１７ 纺织业 １．２１％ １．１３％ ０．０７％ ２．９８％
２３ 印刷和记录媒介复制业 １３．２４％ ６．６０％ ６．６４％ ２．９８％
３５ 专用设备制造业 ８．１５％ ９．１７％ －１．０２％ ２．９８％
１３ 农副食品加工业 ３．０９％ ２．１０％ ０．９９％ ２．６３％
２１ 家具制造业 ８．６３％ １２．７８％ －４．１５％ ２．６３％
４０ 仪器仪表制造业 １．０６％ ０．８２％ ０．２４％ ２．４６％
３６ 汽车制造业 ６．６８％ ４．６２％ ２．０７％ ２．２８％
２２ 造纸和纸制品业 ３１．２１％ ９．１７％ ２２．０４％ ２．１１％
２７ 医药制造业 ２１．８８％ １８．８１％ ３．０７％ １．５８％
３２ 有色金属冶炼和压延加工业 １．３７％ １．４４％ －０．０７％ １．２３％
２６ 化学原料和化学制品制造业 ３．６８％ ３．５９％ ０．０８％ １．０５％
３１ 黑色金属冶炼和压延加工业 １．９７％ １．１７％ ０．８０％ １．０５％
１５ 酒、饮料和精制茶制造业 ３．５７％ ３．５２％ ０．０６％ ０．８８％
２０ 木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 ３．２４％ ３．２１％ ０．０２％ ０．８８％
３７ 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 ５．６４％ ４．２２％ １．４２％ ０．７０％
１４ 食品制造业 ２．０７％ １．２１％ ０．８７％ ０．５３％
１６ 烟草制品业 １５．２６％ １３．８６％ １．４０％ ０．３５％

５．５８％ ４．６４％ ０．９４％

图１　不同市场份额企业的利润率变化
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（四）企业经营效率稳中趋降

企业利润率的增长，除了与市场势力相关之外，还有一个重要因素即企业的经营效率。判定企业经

营效率的一个重要指标是企业的净资产收益率（金碚，２００７）。一般而言，净资产收益率的提高表明，企

业主要是通过经营效率的提升，而不是通过投资规模的扩大来获得利润。表４显示，企业整体的销售利

润率有所提升，但是净资产利润率出现了略微下降，因而企业的经营效率未见显著改善。其中净资产收

益率较低的行业主要集中于农副食品加工业、纺织业、纺织服装和服饰业、有色金属冶炼和压延加工业

等劳动密集型和资源密集型产业。值得注意的是，两大主要行业———电气机械、计算机，虽然利润率有

所上升，但净资产利润率均有下降，分别下降了１９．９１和２．６５个百分点。因而，企业利润的增长可能很

大程度上仍是通过扩大投资规模来达到，企业经营效率没有得到显著的改善。
表４　不同行业净资产收益率与销售利润率对比

行业
代码

行业
销售利润率

２０１４　 ２０１３ 增长

净资产收益率

２０１４　 ２０１３ 增长

总体 ５．５８％ ４．６４％ ０．９４％ ３１．７８％ ３１．９２％ －０．１３％
１３ 农副食品加工业 ３．０９％ ２．１０％ ０．９９％ ９．２７％ ５．８４％ ３．４３％
１４ 食品制造业 ２．０７％ １．２１％ ０．８７％ １０２．９％ ５２．４０％ ５０．５０％
１５ 酒、饮料和精制茶制造业 ３．５７％ ３．５２％ ０．０６％ １０．６５％ ９．４８％ １．１７％
１６ 烟草制品业 １５．２６％ １３．８６％ １．４０％ ３１５．１％ ２３７．５％ ７７．５７％
１７ 纺织业 １．２１％ １．１３％ ０．０７％ ５．３９％ ４．９３％ ０．４６％
１８ 纺织服装、服饰业 ２．６８％ ３．２９％ －０．６０％ １５．０３％ １５．２５％ －０．２２％
１９ 皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 －０．８０％ －１．４７％ ０．６７％ －１２．７２％ －２３．０６％ １０．３４％
２０ 木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 ３．２４％ ３．２１％ ０．０２％ １０．３８％ １０．４９％ －０．１１％
２１ 家具制造业 ８．６３％ １２．７８％ －４．１５％ ３９．１９％ ５６．１３％ －１６．９４％
２２ 造纸和纸制品业 ３１．２１％ ９．１７％ ２２．０４％ ２４０．５％ ６９．８４％ １７０．６％
２３ 印刷和记录媒介复制业 １３．２４％ ６．６０％ ６．６４％ ６７．５２％ ２９．７５％ ３７．７７％
２４ 文教、工艺美术、体育和娱乐用品制造业 ０．０１％ －１．６９％ １．７０％ ０．２５％ －３７．７２％ ３７．９７％
２６ 化学原料和化学制品制造业 ３．６８％ ３．５９％ ０．０８％ １７．２３％ １４．２５％ ２．９８％
２７ 医药制造业 ２１．８８％ １８．８１％ ３．０７％ ３８．２２％ ３４．２６％ ３．９６％
２９ 橡胶和塑料制品业 ９．３９％ １０．０３％ －０．６４％ １８．８１％ ２２．６５％ －３．８５％
３０ 非金属矿物制品业 ６．２２％ －１１．００％ １７．２２％ １２．３０％ －２３．２２％ ３５．５２％
３１ 黑色金属冶炼和压延加工业 １．９７％ １．１７％ ０．８０％ ９．１５％ ４．８８％ ４．２７％
３２ 有色金属冶炼和压延加工业 １．３７％ １．４４％ －０．０７％ ２．６１％ ３．２８％ －０．６７％
３３ 金属制品业 ７．１５％ ６．５６％ ０．５９％ ３４．０２％ ３５．１９％ －１．１７％
３４ 通用设备制造业 ５．１８％ ７．１６％ －１．９９％ １７．４５％ ２３．０２％ －５．５６％
３５ 专用设备制造业 ８．１５％ ９．１７％ －１．０２％ ４０．３２％ ４３．２５％ －２．９３％
３６ 汽车制造业 ６．６８％ ４．６２％ ２．０７％ ３６．０６％ ２１．９０％ １４．１６％

３７
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制

造业
５．６４％ ４．２２％ １．４２％ １３．４３％ １０．５８％ ２．８５％

３８ 电气机械和器材制造业 ４．６２％ ４．１４％ ０．４７％ ２２．７４％ ４２．６４％ －１９．９１％
３９ 计算机、通信和其他电子设备制造业 ５．７７％ ５．２６％ ０．５１％ ５５．１９％ ５７．８４％ －２．６５％
４０ 仪器仪表制造业 １．０６％ ０．８２％ ０．２４％ １５．７９％ １１．４６％ ４．３３％

（五）政府审批与管制显著影响企业的净资产收益率

政府的行政审批与管制对企业造成了一定的进入壁垒，增加了企业的制度交易成本，从而影响企业

的利润水平。但同时也可能为进入的企业形成一定的垄断优势，提高其利润率。图２表明，政府的管制

与审批因素对企业销售利润率的影响呈现出倒 Ｕ型，即一开始随着管制程度的提高而提高，然后随着

管制程度的提升而下降。其原因在于，政府的管制与审批本身会导致行业的垄断效应，因而越是利润高

的行业，其审批强度就越大，如烟草、医药等行业；管制程度较小的行业，更接近于充分竞争市场，因而使
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得行业的利润率下降。从年度变化来看，政府审批与管制较小的企业，销售利润率呈现出一定程度的上

升，而管制程度较高的企业，其利润率则呈现出略微的下降。从静态来看，政府的审批与管制使得一些

企业获得较高的垄断利润，但是从动态来看，由政府管制而带来的利润率优势并不能持续，只有放开管

制、充分竞争的行业才能够保持较好的盈利能力。

图２　政府管制与审批对企业销售利润率的影响①

图３显示了政府管制与审批对于企业净资产收益率的影响。总体而言，净资产收益率与政府管制

程度之间也呈倒Ｕ型关系，但在形态上有一定差异。审批与管制程度“较大”的企业组，其净资产收益

率明显较低，而该组的销售利润率却较高，反映出政府的管制与审批虽然带来了较高的利润率，但其整

体效率不高，企业需要依靠较高的投资或负债来支撑其经营。从动态来看，不同管制程度的企业组的净

资产利润率呈现出明显的分化：管制程度在“中等”及以下的企业组，其净资产利润率较为稳定，或有一

定程度上升；而管制程度为“较大”以上的企业组，净资产收益率则呈现出明显的下降，其中管制程度为

“较大”的企业净资产收益率下降了９个百分点，管制程度为“完全”的企业组，净资产收益率在８．８７％
的低水平下还下降了３个百分点。这进一步说明，政府的管制与审批导致了一部分企业形成了垄断地

位，获得了较高的垄断利润，但其对于企业盈利能力的影响却是负向的。政府的管制因素降低了企业提

升效率的内在动机，不利于企业向高盈利能力转型。

图３　政府管制与审批对企业净资产收益率的影响

综合以上统计数据，可以发现我国制造业企业的盈利能力正处在转型期，整体利润水平较为稳定，
但净资产收益率趋降，这表明企业的整体盈利能力和市场竞争力存在不足。依靠投资驱动的传统发展

模式仍然占据主导地位，虽然部分行业在市场竞争中展现出较高的盈利能力，但仍有较大比例的企业依

靠政府行政管制所形成的进入壁垒而获得高利润。在第四部分的实证分析中，本文将进一步地控制企业、
行业和地区因素，考察市场竞争、行政垄断、劳动力成本等因素对企业利润水平和盈利能力的影响。
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四、回归分析

（一）基准回归

本部分将进一步分析在企业利润率的主要影响因素中，哪些是最为显著的。根据金碚等（２００７）提

出的企业盈利能力理论，企业利润的主要影响因素来自于三个方面：一是企业所处行业的市场结构，即

是垄断的还是竞争的，一般而言垄断程度较强的行业平均利润率较高，而竞争越充分的行业利润率越

低；二是企业自身的竞争力要素，如企业的技术能力、创新水平、质量水平、劳动生产率等因素；三是政府

的规制因素，政府对企业的规制既可能对企业的利润产生负面的影响，也可能使得企业的利润较高，但

对其盈利能力可能产生负面影响。
据此，本文的回归模型设定如下：

Ｐｒｏｆｉｔｉｊ＝β０ｉ＋β１ｉＸ１ｉ＋β２ｉＸ２ｉ＋β３ｉＸ３ｉ＋β４ｉＸｃｉ＋Ｄｊ＋εｉｊ
其中Ｐｒｏｆｉｔｉｊ表示第ｊ个行业第ｉ家企业的利润率，Ｘ１ｉ是市场竞争程度向量，主要包括企业所占的市场

份额、行业的进入难度、市场需求状况等变量；Ｘ２ｉ是企业的竞争力向量，主要包括企业的研发强度、质量水

平、劳动者技能等；Ｘ３ｉ代表政府对于企业的管制程度、政府补贴等变量；Ｘｃｉ为企业的其他控制变量向量，主
要包括了企业的规模、劳动力成本、固定资产投资、融资成本、出口状况等变量；Ｄｊ为行业虚拟变量。

表５的回归结果表明，企业资产规模对企业的销售利润率无显著影响，企业研发强度（研发支出与

销售收入之比）对企业的利润率的影响显著为负，品牌和劳动力的平均受教育年限对利润率的影响显著

为正，而企业的市场份额（占５０％以上的取值为１）对于利润率无显著效应。这说明，企业正处于一个转

型期，一方面原有的依靠垄断或市场势力来获取高利润的空间已经非常小，需要通过质量的提升、劳动

力人力资本的积累等来获取利润；另一方面，由于我国的企业仍处于转型初期，科技创新投入对于企业

盈利能力的提升效应还不明显。科技创新需要一个较长的积累过程，大部分企业还不具备依靠科技创

新来显著提升其盈利水平的能力。控制企业的市场份额、劳动生产率等因素以后，政府对企业的管制强

度，对于销售利润率无显著影响。控制其他变量以后，高新技术企业的利润率显著高于非高新技术企

业，平均约高出１０％。在控制了高新技术企业这一虚拟变量后，企业的品牌、员工受教育年限的效应均

不显著，这说明企业的质量与人力资本对利润率的作用，主要是通过高新技术企业这一变量来体现的。
表５　企业利润率的基准回归结果

被解释变量：销售利润率

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎｆ１２０１４
－０．００４３５
（－０．８０６）

－０．００４２５
（－０．７８６）

－０．０１１７＊
（－１．８９２）

－０．００９７７
（－１．４８６）

－０．０１２６＊＊
（－１．９７４）

ｒｄ＿ｒａｔｅ２０１４ －０．２５６＊＊＊
（－６．２４７）

－０．２５９＊＊＊
（－６．２７５）

－０．２６５＊＊＊
（－６．５０３）

－０．２６４＊＊＊
（－６．３４６）

－０．２６８＊＊＊
（－６．５３６）

ｂｒａｎｄ ０．０３３８＊
（１．９４４）

０．０３３１＊
（１．９０１）

０．０１２７
（０．７１７）

０．００８５７
（０．４６２）

－０．００１７４
（－０．０９２）

ｐｅｒｅｄｕ
０．０１８６＊＊
（２．５４８）

０．０１８６＊＊
（２．５４２）

０．００６８６
（０．９０１）

０．００５９７
（０．７５３）

０．００３０６
（０．３７８）

ｍａｒｋｅｔ＿ｓ
－０．００３４２
（－０．１６６）

－０．００３０９
（－０．１５０）

－０．００２５７
（－０．１２６）

－０．００３３１
（－０．１５９）

－０．０００１０７
（－０．００５）

ｅｎｔｅｒ
０．０１３０
（０．６４５）

０．０１０６
（０．５３０）

０．００９７７
（０．４８０）

０．００１１３
（０．０５５）

Ｈｉｇｈ＿ｔｅｃｈ ０．１０１＊＊＊
（４．６３６）

０．１０３＊＊＊
（４．５９７）

０．０９７８＊＊＊
（４．３８１）

ｅｘｐｏｒｔ
０．００３２２
（０．１６８）

０．０１３０
（０．６５３）

０．００５９２
（０．２９６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１５５＊ －０．１５７＊ －０．００５７８　 ０．０３６６　 ０．０５３３
行业固定效应 控制

区域固定效应 控制

（－１．９１５） （－１．９４５） （－０．０６７） （０．３１２） （０．５０９）
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　　对企业的净资产收益率进行回归可以发现（表６）：研发、质量、人力资本等因素的效应均不显著，政
府的管制与审批对净资产收益率的效应为负，但不显著。这进一步地说明了，政府的管制虽然对于企业

的利润率无显著性影响，但对于企业的经营效率则可能存在负影响。此外，高新技术企业的净资产收益

率要显著地高于非高新技术企业，出口企业的净资产收益率也更高，表现出更高的经营效率。这验证

了，出口企业虽然并不存在利润“溢价”，但却可能在经营效应上表现出更高的水平。

表７是对于企业利润对数的回归结果，这一回归的系数可以近似看成是解释变量对于利润的弹性

表６　企业净资产收益率的基归结果

被解释变量：净资产利润率

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎｆ１２０１４ －０．５０１＊＊
（－２．２５１）

－０．５０５＊＊
（－２．２６６）

－０．９７５＊＊＊
（－３．８４４）

－０．９００＊＊＊
（－３．２９４）

－０．９７２＊＊＊
（－３．６６３）

ｍａｒｋｅｔ＿ｓ
－０．８７５
（－１．０１６）

－０．８８２
（－１．０２４）

－０．９０２
（－１．０５１）

－０．６８１
（－０．７７３）

－０．６２４
（－０．７０６）

ｒｄ＿ｒａｔｅ２０１４
０．６３２
（０．３７４）

０．７２８
（０．４３０）

０．８５０
（０．５０６）

０．８７９
（０．５１１）

０．２１５
（０．１２６）

ｂｒａｎｄ
－０．２５９
（－０．３６１）

－０．２２８
（－０．３１７）

－０．８２６
（－１．１２４）

－０．９７４
（－１．２６２）

－１．４４２＊
（－１．８３２）

ｐｅｒｅｄｕ
０．２５２
（０．８１１）

０．２５１
（０．８０７）

－０．１０５
（－０．３２３）

－０．１４９
（－０．４４０）

－０．１３３
（－０．３８５）

ｅｎｔｅｒ
－０．５９８
（－０．７１０）

－０．５４３
（－０．６５０）

－０．４５６
（－０．５３３）

－０．７９５
（－０．９１８）

Ｈｉｇｈ＿ｔｅｃｈ ３．４３５＊＊＊
（３．８４０）

３．３８７＊＊＊
（３．６５７）

３．６６３＊＊＊
（３．９６３）

ｅｘｐｏｒｔ
１．６５２＊＊
（２．０５６）

１．３５３
（１．６１３）

１．９４９＊＊
（２．３１８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１．１６９
（０．３４１）

１．３１０
（０．３８１）

６．１３５＊
（１．６８２）

５．７４４
（１．１５６）

６．４４５
（１．４５８）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ４６６　 ４６６　 ４６３　 ４６３　 ４６３
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．０１５　 ０．０１６　 ０．０５６　 ０．０８９　 ０．１０６

表７　企业利润对数回归结果

被解释变量：利润对数

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎｆ１２０１４ １．００４＊＊＊
（１９．８９３）

１．００４＊＊＊
（１９．８６８）

０．９１３＊＊＊
（１６．２０３）

０．９６１＊＊＊
（１５．８９２）

０．９３５＊＊＊
（１６．３１１）

ｍａｒｋｅｔ＿ｓ
－０．２５１
（－１．２７７）

－０．２５１
（－１．２７６）

－０．２０４
（－１．０５４）

－０．１６３
（－０．８２５）

－０．２０３
（－１．０３１）

ｒｄ＿ｒａｔｅ２０１４
０．５８１
（０．５１４）

０．５８１
（０．５１３）

－０．２６０
（－０．２２０）

０．０６７９
（０．０５７）

－０．９９６
（－０．８２５）

ｂｒａｎｄ ０．５５２＊＊＊
（３．３４０）

０．５５２＊＊＊
（３．３３１）

０．４００＊＊
（２．３８７）

０．２６７
（１．５４３）

０．２８１
（１．５９３）

ｐｅｒｅｄｕ
０．３３３＊＊＊
（４．９０７）

０．３３３＊＊＊
（４．９０１）

０．２４４＊＊＊
（３．４９８）

０．２６０＊＊＊
（３．６０３）

０．２０３＊＊＊
（２．７６８）

ｅｎｔｅｒ
－０．００８１３
（－０．０４２）

－０．０２３３
（－０．１２３）

－０．１２３
（－０．６４６）

－０．１４５
（－０．７４３）

Ｈｉｇｈ＿ｔｅｃｈ ０．８８５＊＊＊
（４．３５４）

０．８１２＊＊＊
（３．８９０）

０．８８３＊＊＊
（４．２７０）

ｅｘｐｏｒｔ
０．２３６
（１．３１４）

０．２２２
（１．２０２）

０．３３１＊
（１．７７１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －４．０２９＊＊＊
（－５．３７３）

－４．０２８＊＊＊
（－５．３６３）

－２．８４６＊＊＊
（－３．６２５）

－３．５３２＊＊＊
（－３．２６４）

－１．８８９＊＊
（－２．０２０）

行业固定效应 控制

区域固定效应 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ４１０　 ４１０　 ４０７　 ４０７　 ４０７
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．５５２　 ０．５５２　 ０．５７４　 ０．６０３　 ０．６１５
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值，即变动一个单位企业利润增长的百分比，其主要反映了对企业盈利能力提升的效应。回归结果显

示，企业的品牌、人力资本水平等要素对企业的利润增长具有显著的正效应，有品牌企业较无品牌企业

利润约高出４０％～５０％，员工受教育年限每提升一年可增加利润约３０％。研发强度变量和政府管制变

量仍不显著，而高新技术企业变量对利润增长显著为正。
（二）分组回归

为深入考察不同类型企业的盈利能力状况，本文进一步地对企业进行分组回归分析。本文主要选

取了三个分组变量：政府管制程度（强和弱）、市场份额（高和低）以及出口（是和否）。选取这三个分组变

量的原因是，首先，政府的管制强度影响了企业的制度交易成本，同时对于其他企业的进入造成了一定

的壁垒，从而可能对于企业的经营模式产生影响，已经进入管制强度较高行业领域的企业，其创新激励

可能会降低；其次，市场份额的高低决定了企业的市场地位，因而企业可能更多地依赖垄断地位带来的

利润，使得产品创新能力下降；再次，选择是否出口作为分类变量，是为了考察出口和非出口企业在盈利

能力上可能存在着差异性（Ｆｒｙｇｅｓ　＆ Ｗａｇｎｅｒ，２０１０；苏振东、洪玉娟，２０１３等）。
按不同管制程度的分组回归分析结果表明（表８），管制程度较强的企业，技术创新投入对于企业的

销售利润率有显著的负效应，而在管制程度较弱的组中，研发投入对于利润率是显著为正的效应，同时

高新技术企业变量对于净资产利润率的效应只在管制程度为弱的组别显著为正，品牌和员工受教育年

限对于利润对数也只在管制程度为弱的组别中显著为正。这均表明，政府的管制对于企业的经营效率

产生较大的负面影响，其既抑制了企业的技术创新投入激励，也削弱了企业的质量、人力资本等要素的

效应。在政府管制程度较强的行业领域，企业可通过较高的进入壁垒而形成利润优势，从而降低研发、

质量、人力资本等方面的投入激励。
表８　企业盈利能力回归（按不同管制程度分组）

被解释变量
管制强度

销售利润率

弱 强

净资产利润率

弱 强

利润对数

弱 强

ｌｎｆ１２０１４
－０．００７９７
（－１．０８５）

－０．０１６５
（－１．１３７）

－１．１６８＊＊＊
（－３．４３１）

－０．０２４４
（－０．３１４）

０．９８６＊＊＊
（１４．６０７）

０．７８５＊＊＊
（７．１２７）

ｍａｒｋｅｔ＿ｓ
－０．０１８１
（－０．７７３）

０．０３３８
（０．６６５）

－０．９２０
（－０．８２５）

－０．２９９
（－１．０８６）

－０．２８３
（－１．２４９）

０．１４２
（０．３５６）

ｒｄ＿ｒａｔｅ２０１４ ０．２５９＊
（１．７８９）

－０．３１＊＊＊
（－７．４５３）

１．７１４
（０．２５３）

－０．１１０
（－０．４９２）

－０．１８０
（－０．１３６）

－５．８３３
（－０．９９８）

ｂｒａｎｄ
－０．００７５１
（－０．３５２）

－０．０２０１
（－０．４４６）

－２．１２１＊＊
（－２．１４１）

０．０３７４
（０．１５５）

０．３４７＊
（１．６９２）

０．２４５
（０．７０４）

ｐｅｒｅｄｕ
－０．００１３７
（－０．１５４）

０．００６２５
（０．３２０）

－０．１６９
（－０．３９９）

－０．０４８８
（－０．４１５）

０．１９１＊＊
（２．２９７）

０．１５６
（１．０１９）

Ｈｉｇｈ＿ｔｅｃｈ ０．０７１＊＊＊
（２．７４３）

０．０８７４＊
（１．７５９）

４．６１７＊＊＊
（３．８６４）

０．１２７
（０．４５８）

０．８１＊＊＊
（３．４１９）

１．０４１＊＊
（２．４８９）

ｅｘｐｏｒｔ
－０．０１４８
（－０．６５９）

０．０２４４
（０．４９５）

２．１９４＊＊
（２．０７４）

０．１４９
（０．５５６）

０．１３３
（０．６１９）

０．５８１
（１．５０７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０８８０
（０．７５６）

０．０４９５
（０．２０７）

７．２５２
（１．３２２）

０．８０１
（０．５６５）

－１．８１８＊
（－１．６８９）

－１．１０４
（－０．６０３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３６９　 １０２　 ３６４　 ９９　 ３２２　 ８５
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．１４０　 ０．５９０　 ０．１３２　 ０．２０５　 ０．５８７　 ０．８５３

按不同市场份额分组回归分析表明（表９），研发投入只有在市场份额较高的组别显著为正，而在市

场份额较低的企业中，其效应是显著为负的，其原因在于研发投入效应的发挥需要一定积累，因而只有

具备一定市场份额的企业，才有能力进行研发投入。在净资产收益率的回归中，员工的受教育年限在低

市场份额中显著，而在高市场份额中不显著，这说明了在较为充分竞争的市场中，人力资本所能发挥的

效应更大。
表１０的回归结果表明，研发强度在出口企业中对于利润率有显著的正效应，而在非出口企业中其

效应则显著为负。同时，高新技术企业变量也只在出口企业中具有显著为正的效应。这表明，出口企业
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确实存在着“干中学”效应，其不仅能够提高技术研发的效率，还能够促进资源的有效整合，提高企业的

整体经营效率。
表９　企业盈利能力回归（按不同市场份额分组）

被解释变量
市场份额

销售利润率

低 高

净资产利润率

低 高

利润对数

低 高

ｌｎｆ１２０１４
－０．０１１５
（－１．３２２）

－０．００７１５
（－０．７３０）

－０．０１８２
（－０．１９２）

－１．８０７＊＊＊
（－３．５００）

０．９０９＊＊＊
（１１．３１５）

０．９８８＊＊＊
（１１．５０７）

ｅｎｔｅｒ
－０．０３４２
（－１．２２４）

０．０４３９
（１．３７４）

－０．３６７
（－１．２００）

－１．５８１
（－０．９２４）

－０．２０３
（－０．７２２）

０．０９２２
（０．３１９）

ｒｄ＿ｒａｔｅ２０１４ －０．３０８＊＊＊
（－７．７２８）

０．３０５＊
（１．９３５）

－０．０２２７
（－０．０５２）

－０．４８０
（－０．０５７）

－０．８５８
（－０．２０７）

－１．１３０
（－０．８２３）

ｂｒａｎｄ
－０．００５３４
（－０．２０４）

－０．００８６５
（－０．３００）

－０．４２７
（－１．４９５）

－２．４１３
（－１．５７５）

０．１４９
（０．５８８）

０．３９５
（１．４６７）

ｐｅｒｅｄｕ
－０．００２１２
（－０．２０８）

－０．００１９４
（－０．１４８）

０．５９６＊＊＊
（５．２１５）

－１．０１４
（－１．４２５）

０．１７８＊
（１．８７４）

０．２０１＊
（１．６９１）

Ｈｉｇｈ＿ｔｅｃｈ ０．１０６＊＊＊
（３．３６３）

０．０６３１＊
（１．９０１）

０．０３５６
（０．１０３）

６．４３３＊＊＊
（３．６７５）

０．６７４＊＊
（２．１２５）

１．０５１＊＊＊
（３．５９９）

ｅｘｐｏｒｔ
－０．００５５７
（－０．２０９）

－０．００５１４
（－０．１６６）

０．０９８６
（０．３４０）

３．４６２＊＊
（２．０５９）

０．３０５
（１．１８２）

０．１６６
（０．５７２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．１１７
（０．８８６）

０．０６５８
（０．３９４）

－５．９３１＊＊＊
（－４．０５６）

２１．３４＊＊
（２．３８７）

－１．１０４
（－０．９１０）

－２．６０８＊
（－１．７５７）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ２２３　 ２４８　 ２２０　 ２４３　 １８７　 ２２０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．３８０　 ０．１５５　 ０．２１３　 ０．１８１　 ０．６２３　 ０．６５６

表１０　企业盈利能力回归（按是否出口企业分组）

被解释变量
市场份额

销售利润率

非出口 出口

净资产利润率

非出口 出口

利润对数

非出口 出口

ｌｎｆ１２０１４
－０．０１７０
（－１．６２７）

－０．０１０４
（－１．２３９）

－０．０１１４
（－０．１２７）

－１．３５６＊＊＊
（－３．４８５）

０．８４５＊＊＊
（６．８２３）

０．９８６＊＊＊
（１４．７１３）

ｅｎｔｅｒ
－０．０２８８
（－０．９６０）

０．０１１５
（０．３９３）

－０．０７１３
（－０．２７８）

－０．６５２
（－０．４７４）

－０．２７２
（－０．７３７）

－０．０３２７
（－０．１３６）

ｒｄ＿ｒａｔｅ２０１４ －０．３１７＊＊＊
（－８．５９８）

０．２９７＊
（１．７７２）

－０．０５５４
（－０．１７９）

６．３５６
（０．８１０）

－１．４９０
（－０．５０１）

－０．８７６
（－０．６７２）

ｂｒａｎｄ
－０．００３９７
（－０．１３７）

－０．００１８２
（－０．０７２）

－０．４０９＊
（－１．６６２）

－１．８０９
（－１．５３９）

０．５５０
（１．５５１）

０．２７９
（１．３４８）

ｐｅｒｅｄｕ
－０．０１４３
（－１．３０９）

０．０１０７
（０．８６４）

０．５２９＊＊＊
（５．５１９）

－０．９４６
（－１．５９９）

０．１６４
（１．３０７）

０．２２７＊＊
（２．３０６）

Ｈｉｇｈ＿ｔｅｃｈ ０．１０２＊＊＊
（２．８２９）

０．０７５９＊＊＊
（２．６０８）

－０．３４３
（－１．１２０）

５．０２８＊＊＊
（３．７２５）

０．５２７
（１．１３３）

０．９３９＊＊＊
（４．０４４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０．２７２＊＊
（２．０１８）

－０．０６６６
（－０．３３１）

－５．１１８＊＊＊
（－４．３２９）

１８．７４＊＊
（１．９７６）

－１．０９７
（－０．７１０）

－２．６８１＊
（－１．６９６）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 １６３　 ３０８　 １５８　 ３０５　 １３６　 ２７１
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．４３１　 ０．１６３　 ０．３０７　 ０．１６６　 ０．５３２　 ０．６６０

（三）主要的结论与讨论

对于企业主要盈利能力指标回归分析，可以得到如下结论：总体而言，企业的人力资本水平以及高

新技术企业对于利润具有显著为正的效应，而研发强度则具有显著为负的效应；政府的管制壁垒对于企

业的利润率无显著影响，但对于净资产收益率具有负效应；从企业的异质性来看：政府管制较强的行业，
其盈利能力显著较低，表现为技术创新、人力资本等要素在企业盈利能力提升的作用中并不显著，甚至

显著为负，这反映出在管制较强的行业中，企业缺乏内在的创新激励；市场份额较高的企业，其在研发投

入、人力资本等方面的效应要显著更高，证明了企业的市场份额与研发、人力资本之间存在着互相促进

的效应；出口企业在研发投入、人力资本等方面具有更明显的优势。以上回归结果突出地反映出，我国

企业正处于盈利能力模式转型的过程，也从另一个方面反映出企业开始出现了盈利模式的明显分化（程
·５３·

质 量 研 究　２０１６年第１期


