
经济的归途

核心观点：

1. 盼着的，是归途。疫情峰值如此迅速过去，经济有了回升的理由。然而，难

觅的是已退出市场的微观主体，即使存续着的，不少也举步维艰。宏观政策加力依稀

可见，但作为经济的“细胞”，目前微观企业缺损的究竟是什么？未来经济修复是坦

途，还是崎岖？

2. 大疫三年，企业经营收入持续减少，不愿进行融资扩张，即使利率下行。现

金流的不断恶化，使得企业资产负债率也明显攀升。但与过往经济上升期不同，该攀

升并非其主动加大负债引起的，更多是资产较快收缩的被动结果。本质上，已形成“资

产负债表受损”。

3. 疤痕并非无记忆。国别经验来看，一旦企业资产负债表明显受损，短期内要

恢复其信心有难度。往往还要经历一段修复期，其间企业的负债行为将比较谨慎。直

至资产负债率重回历史中枢后，且伴随着投资回报率的不断抬升，中长期信贷才有望

实现真正扩张。

4. 展望新年，随着疫情冲击的消退，微观主体资产负债表的受损进程或将终结。

但离实质性扩张还有明显距离，尤其以“保交楼”、“还旧债”为主要任务的房企更

是如此。上半年，社融信用有望阶段性回升，但主要驱动力仍来自政策端，而非市场

主体的内生性变化。

正文：

疫情峰值如此迅速过去，经济有了回升的理由。盼着的，是归途。然而，难觅的

是已退出市场的微观主体，即使存续着的，不少也举步维艰。宏观政策加力依稀可见，

但作为经济的“细胞”，目前微观企业缺损的究竟是什么？未来经济修复是坦途，还

是崎岖？

图 1. 企业的缺损



来 源 ：WIND， 笔 者测 算

注 ： 资产 负 债 率 为 加权 调 整 的 非 金融 企 业 数 据 。

一、企业缺损的是什么？

大疫三年，破产、注销等消失的企业数量抬升至历史高位。经营收入持续减少，

企业不愿扩张，即使利率下行。现金流恶化使得资产负债率明显攀升。行业内部结构

看，疫后竞争格局的“头部化”特征日趋明显，批发零售、租赁商务等消费服务业的

企业集中度上升更显著。

图 2. 房企先还旧债，再言扩张



来 源 ：WIND， 笔 者测 算

注 ： 2021 年 取 复合 增 速 。 待 交楼 为 上 市 房 企预 收 账 款 占 总资 产 比 重 。

值得关注的是，目前以“保交楼”为主要任务的房企仍处于还旧债阶段。尽管政

策给予支持修复房企资产负债表，但对于危机房企，无论是资产处置还是破产出清，

其变化将是缓慢过程。房地产投资在上半年仍将是经济的拖累项。

二、修复坦途，还是崎岖？

与过往经济上升期不同，疫情期间企业资产负债率的攀升并非其主动加大负债引

起的，更多是资产较快收缩的被动结果。本质上已是“资产负债表受损”。疤痕并非

无记忆。国别经验看，一旦企业资产负债表明显受损，短期内要恢复其信心是有难度

的。往往还要经历一段修复期，其间企业负债行为将比较谨慎。

图 3. 受损到扩张：中间是修复期

来 源 ：WIND， 日 本内 阁 府 ， 笔 者测 算

从我国现实看，政策适度靠前发力、支持保交楼等方向明晰，短期内信用扩张的

主要动力来自政策端。对于市场化的企业而言，也许要待到其资产负债率重回历史中

枢后，且伴随投资回报率的抬升，其中长期信贷才有望实现内生性的真正扩张。

图 4. 企业自主扩张待何时？



来 源 ：WIND， 笔 者测 算

三、基本结论

一是盼着的，是归途。疫情峰值如此迅速过去，经济有了回升的理由。然而，前

期现金流的不断恶化，使得企业资产负债率明显攀升。与过往经济上升期不同，该攀

升并非其主动加大负债引起的，更多是资产较快收缩的被动结果。本质上已形成“资

产负债表受损”。

二是疤痕并非无记忆。国别经验来看，一旦企业资产负债表明显受损，短期内要

恢复其信心有难度。往往还要经历一段修复期，其间企业的负债行为将比较谨慎。直

至资产负债率重回历史中枢后，且伴随着投资回报率的不断抬升，中长期信贷才有望

实现真正扩张。

三是展望新年，随着疫情冲击的消退，微观主体资产负债表的受损进程或将终结。

但离实质性扩张还有明显距离，尤其以“保交楼”、“还旧债”为主要任务的房企更

是如此。上半年，社融信用有望阶段性回升，但主要驱动力仍来自政策端，而非市场

主体的内生性变化。
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