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摘要：我国 GDP 中投资占比很高，准确核算资本回报率对理解投资是否过度和经济增长效率具有

重要意义。然而，已有文献对资本回报率的测算结果在回报率水平和变动趋势上都有很大差异。本

文通过对统计口径和计算方法的校准，将中国资本回报率的不同测算方法进行匹配。调整后，从宏

观核算体系（宏观模型化方法）和企业财务体系（微观非模型化方法）导出的中国资本回报率基本

达到一致，达到两种核算方法内在自洽性和计算可靠性的基本要求。核算结果显示，总体资本回报

率从 1998 年开始持续上涨，到 2009 年开始下降，但是工业资本回报率依然呈现上升态势，2012 年

工业固定资产回报率达到 27.8％。 
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China Capital Return Revisited 
 
 
Abstract: China’s fast economic growth is accompanied by abnormally high investment rate. Estimation 
of capital return is important for understanding whether China’s investment is excessive. However, existing 
estimations arrive at different results. We compare two major estimation methods and reconcile the 
estimation results. This is achieved by adjusting and fine-tuning statistical coverage and calculation 
method. We show that the model-based method using the National Income and Product Accounts (NIPAs) 
data and the model free method using firm-level data can produce largely consistent results. The overall 
China capital return begins to increase since 1998 but begin to decline in 2009 while the industrial capital 
return is still increasing. In 2012 the total return to industrial fixed capital is as high as 27.8%. 
 
Keywords: Capital Return; Overinvestment; Financial Risk 
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一、引言：过度投资？ 

我国GDP中投资占比过高，已经引起了很多关注，人们担心投资过度且效率低下。1从跨国比较

的角度看，我国投资占GDP的比重的确很高。表 1 清楚显示，很少有国家投资占比超过 40%。OECD
国家的投资占比在 20%左右，其它国家的高速增长时期也很少超过三分之一。例外的是马来西亚和

泰国，这两个国家在 90 年代早期的投资率很高，达到 40%左右，但是后来都发生了金融危机，而

且马来西亚、泰国都是陷入中等收入陷阱的典型国家，迄今没有进入高收入国家的行列。 

然而，我们也注意到很多国家和地区的投资率其实都不低。比如日本的投资率曾经达到 36%，

韩国也曾达到 39%，印尼、台湾也都曾经达到 30%以上。其中日本、韩国都是战后经济成功的典型，

由于与我国在历史传统、社会文化、资源禀赋等方面的相似性，应该是我国经济重点研究和借鉴的

对象。印度的情形尤其具有启发性。印度的投资率以前一直很低，但是 90 年代经济起飞以来，投

资率快速上升，2010 年超过了 30%。考虑到印度一直被视为发展中民主国家的典型，而且制造业相

对落后，大多数年份净出口为负，和我国有很强的对比性，印度投资率的快速上升值得揣摩。看起

来，高速经济增长的过程中投资率上升或是一个一般性的现象。这些证据表明，简单地从国际比较

的角度看投资率的高低，很难判定我国的投资率是否就一定“过高”，还需要寻找进一步的证据。 

 

表 1  主要国家（地区）固定资本形成总额占 GDP 比重（%） 

国家\年份 1970 年 1980 年 1990 年 2000 年 2010 年 历史最高 历史最高年份 

美国 17.86 20.42 17.45 20.02 14.44 21.45 1979 

法国 23.16 22.10 20.63 18.89 19.45 24.52 1974 

德国 27.38 24.23 22.81 21.47 17.44 28.03 1971 

日本 35.49 31.55 31.96 25.21 20.09 36.37 1973 

英国 19.36 18.70 20.52 17.13 14.91 21.60 1989 

加拿大 21.25 23.20 21.30 19.16 22.07 24.54 1981 

OECD 23.78 23.73 22.38 21.42 17.63 24.65 1973 

        

俄罗斯   28.70 16.86 21.76 31.76 1989 

印度 13.62 17.92 23.82 22.83 30.38 32.92 2007 

巴西 18.83 22.90 20.66 16.80 19.46 26.90 1989 

南非 24.35 25.90 19.14 15.14 19.60 29.68 1976 

中国 24.23 29.09 25.86 34.11 45.73 45.96 2009 

        

印尼  21.57 28.34 19.85 32.08 32.08 2010 

马来西亚 18.18 29.94 33.04 25.29 22.25 43.59 1995 

泰国 23.74 27.77 40.38 21.97 24.73 41.63 1991 

韩国 25.56 32.22 37.08 29.96 28.27 38.89 1991 

台湾 21.50 30.16 23.67 24.78 21.74 30.86 1980 

阿根廷 24.44 25.26 14.00 16.19 22.00 30.94 1977 

墨西哥 19.96 24.76 17.88 21.36 20.66 26.39 1981 
说明：台湾以外的国家（地区）的数据来自世界银行世界发展指标（World Development Indicator, WDI）数据库，台

湾地区的数据来自国际货币基金组织世界经济展望（World Economic Outlook Databases, WEO）数据库。 

 

判断投资是否过度的另一个辅助信息是看资本存量的大小。倘若资本产出比不高，则资本存量

不大，不支持资本过剩、投资过剩的结论。图 1 报告了主要国家和地区截至 2010 年的资本产出比

                                                               
1 参见 Bai 等人（2006）、中国经济研究中心“中国经济观察”研究组（2007）（下称 CCER（2007））、孙文凯等（2010）的讨论。 
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和经济增速。从数值上看，中国的资本产出比并不高，和发达国家比还有一定差距。即便在发展中

国家里面，中国的资本产出比也不算高。2010 年我国的资本产出比为 2.77，OECD国家的平均值为

3.34，巴西、俄罗斯、印度、南非的均值为 3.12，日本、韩国、台湾、新加坡、香港的均值为 3.57。
不管从哪方面看，都没有我国资本过剩的证据。2 

 

图 1  主要国家和地区 GDP 增速与资本产出比 

 
说明：数据来自宾夕法尼亚大学世界经济统计表（Penn World Tables）。资本产出比的时间点为 2010 年，其中，资本

存量采用永续盘存法计算，初期资本存量假定为𝐾0 = 𝐼1 (𝛿 + 𝑔)⁄ ，其中𝐼1为第一期投资，𝛿为折旧率，取 5%，𝑔为前

5 期平均投资增长率。实际 GDP 增长率是 2005-2010 年的代数平均值。 

尽管国际比较不能得出我国投资率是否“过高”的结论，我国过于依赖投资的增长模式，已经引

起了产业界、学术界的广泛担忧，也引起了政策制定者的关注，对投资效率的担忧愈发严重。3这种

担忧和关注也将对政策制定形成影响，对经济走势产生影响。投资是否过剩的问题，需要通过测算

资本回报率的高低进行严格回答。倘若资本回报率高，那么投资总体上就是合理的，否则就是不合

理的（Bai et al.，2006；CCER，2007；孙文凯等，2010）。资本回报率不仅对理解投资水平有帮助，

对于研究经济周期的变化也有直接意义。倘若资本回报率比较高，则潜在投资需求就会很旺盛，也

就是潜在总需求会比较旺盛。 

已有文献对中国资本回报率的测算可以归结为两种方法。一种是以 Bai 等人（2006）为代表，

基于国民收入账户统计体系，即宏观核算体系，采用模型化方法测算资本回报率，我们称之为“宏观

模型化方法”。另外一种以 CCER（2007）中的方法为范式，基于汇总的企业财务数据进行计算，采

用非模型化方法测算资本回报率，我们称之为“微观非模型化方法”。这两篇文章一致指出，中国的

资本回报率仍处于高位，通过较快投资，缩小现实资本存量与合意资本存量的差距，在经济上是合

理的。 

然而，这两篇文章测算出来的资本回报率在水平值，以及变动趋势上，都有非常大的差异，使

                                                               
2 出于可比性考虑，此处所有国家的资本都统一采用 5%的折旧率假设。若选用下文的前低后高的折旧率假设，则中国的资本产出

比从 2.77 降到仅有 2.07。倘若进一步考虑我国的投资效率可能低于其它国家，那么实际有效的资本产出比将更低，不过这一考虑

有赖于有说服力的证据来验证。 
3 投资效率和资本回报率是密切相关但是不同的概念。大部分研究使用的资本回报率概念，是指已建成资本的回报率，投资效率的

低下会导致投资过程中的资源浪费和实际形成的有效资本的降低，因而计算出来的固定资本存量被高估，实际资本回报率被相应

低估。因此，提高投资效率会进一步提高资本回报率。 
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得人们对于测算结果的可靠性存疑，不能完全放心，不能为进一步的讨论提供一个一致认同的基础。

理论上，两种方法存在逻辑上的自恰性，应该能达到基本一致的结果，否则结果的可靠性存疑。考

虑到资本回报率对于理解投资和经济增长的重要作用，本文重新探讨资本回报率的统计口径和估计

方法，找出二者差异的来源，并进行统一。 

本文发现，宏观模型化和微观非模型化两种方法在统计口径和数据上有相当大的差异。首先，

微观非模型化方法主要用于测算工业企业的资本回报率，而宏观模型化方法主要测算总体经济的资

本回报率，测算对象存在显著不同。4其次，两种方法在处理资本存量、直接税、间接税和利息支出

等数据方面也有显著的不同。特别地，利息费用作为资本回报的一个重要部分，并没有包括在微观

非模型化方法的测算中，导致了微观非模型化方法对资本回报率的低估。而宏观模型化方法一方面

额外考虑了消费者负担的间接税作为资本回报的一部分，另一方面低估了资本存量，从而高估了资

本回报率。本文对这两种方法进行口径修正和重新估算，结果表明采用两种主要方法所测算的中国

资本回报率基本能够达到一致，达到了逻辑自洽性和结果可靠性的基本要求。测算结果亦表明，总

体资本回报率从 1998 年开始持续上涨，2009 年开始下降。然而，工业资本回报率仍在上升，近年

处于高位，2012 年工业固定资产回报率达到 27.8％。总体资本回报率的下降主要出在第三产业，特

别是由于基础设施投资的大幅增加。考虑到基础设施投资的回报有滞后性，而且基础设施有很大的

正外部性，对于 2009-2010 年的总体资本回报率的下降不需过于担忧。 

下文安排如下。第二节回顾有关文献，第三节比较两种方法的测算口径、方法、数据上的差异。

第四节对主流方法所测算的资本回报率进行修正和匹配，讨论参数的稳健性，并对近年资本回报率

的变动原因进行分析。第五节小结，讨论未来进一步研究的方向。 

 

二、文献回顾 

与本文关系最紧密的是测算中国资本回报率的文献。对中国资本回报率的关注起源于中国经济

季度报告（世界银行，2006），该报告指出近年来中国的资本回报率有了很大的提高，2005 年全部

工业企业的税前净资产回报率超过 15%。世界银行的这一观点遭到了国内学术界和产业界的一致质

疑，这也与 Rawski（2002）早已发现的中国工业内多个部门存在产能过剩及资本回报率较低的现象

相违背。例外的是，宋国青（2006）和梁红（2006）对世界银行（2006）的观点做出正面响应，测

算得出中国投资回报率较高，对投资率过高的观点提出反思。 

其后一段时间里，对资本回报率的探讨以短评居多，均提出了自身的论据和论证，对中国资本

回报率水平持有乐观或悲观的估计。Shan（2006a；2006b；2006c）和 Roach（2006）肯定了近年来

中国资本回报率上升的势头，但对资本回报率较高的看法提出质疑，认为由于补贴等因素，统计数

据实际上高估了资本回报率。Qin 和 Song（2009）从基本生产函数出发，从厂商利润最大化角度论

证了中国工业企业存在过度投资现象，从而也对资本回报率的高水平提出反思。Kuijis 和 Hofman
（2006a；2006b）和赵晓（2006）则接受我国企业资本利润率强劲增长的判断, 认同我国宏观经济

并未特别过热。Dong 等人（2006）及 Barnett 和 Brooks（2006）分别从边际资本生产率较高的角度

以及资本产出比较低的角度佐证了中国资本回报率仍处于高位的事实。孙文凯等（2010）指出，中

国居高不下的投资率源于中国可观的资本回报，而中国的资本回报显著高于其它大国，带动了 FDI
的较快增长，由于中国的资本产出比仍较低，中国的高资本回报率将会继续维持。 

Bai 等人（2006）和 CCER（2007）各自基于不同的核算体系，开创性、系统地核算了中国资

本回报率。其中，Bai 等人（2006）是基于 Jorgenson et al（1967）的方法，利用国民收入核算的宏

观数据测算了资本回报率，我们称之为“宏观模型化方法”。考虑了通货膨胀和资产价格变化的因素

后，宏观模型化资本回报率的估计方程为： 

 𝑟𝑀𝑀 = 𝛼𝑡
𝑃𝑡𝐾𝐾𝑡 𝑃𝑡𝑌𝑌𝑡�

+ �𝑃𝑀𝐾� − 𝑃𝑀𝑌�� − 𝛿𝑀         (1) 

其中，𝛼𝑀为资本收入的份额，𝑃𝑀𝐾�为资本价格的变动，𝑃𝑀𝑌�为一般通货膨胀水平，𝛿𝑀为各类资本品的平

                                                               
4 微观非模型化方法也可用来测度整体经济的资本回报率，但是现实中的数据往往不可得。宏观模型化方法也可用来计算单个产业

的资本回报率，比如用来计算工业或者第二产业的资本回报率。 
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均折旧率。式（1）的直观意义是，实际资本回报率等于资本收入除以资本总量，加上资本价格上

涨扣除通货膨胀之后的资本溢价，再减去资本折旧。 

根据式（1），计算宏观模型化资本回报率需要先计算如下变量：资本存量，资本份额，国内生

产总值，资本价格指数，GDP 平减指数，资本折旧率。其中，资本份额指国民收入剔除劳动者报酬

后的部分，劳动者报酬份额采用各省的份额按其 GDP 加权后得到的平均值来计算。参照多数估算

资本存量的文献（何枫等，2003；张军等，2004），Bai 等人（2006）采用固定资本形成总额，而非

固定资产投资作为估算基础。固定资产投资提供了建筑安装工程，机器设备购置和其他费用三种分

类。Bai 等人（2006）采取按比例分配的方法，使得其资本存量为前两类资本的总量，资本价格变

化率和折旧率也是该两类资本价格变化率和折旧率的加权平均。资本存量采用永续盘存法，经价格

调整后进行估算，数据来自 Hsueh 和 Li（1999），同时假设建筑安装工程和机器设备的折旧率分别

为 8%和 24%。Bai 等人（2006）的估测结果显示，实际税前资本回报率在 1979-1992 年间约为 25%，

在 1993-1998 年间逐渐降到 20%左右，之后保持在 20%左右。 

CCER（2007）则是从企业微观层面，基于工业企业的财务指标计算工业企业的资本回报率，

我们称之为“微观非模型化方法”。5具体说来，主要采用了 9 种指标对资本回报率进行测算，表 2 概

括了 9 种资本回报率的关系。其中，所有者权益（净资产）、总资产和固定资产净值来自企业的资

产负债表数据，作为分母进入资本回报率的测算；净利润来自企业的损益表，为企业扣除所有费用

和税收后的剩余收入；总利润也称利润总额，定义为净利润与企业所得税之和；社会总回报则在总

利润的基础上增加由资本方负担的企业间接税。CCER（2007）指出： 

“不过净利润并非运用资本提供的全部剩余, 资本剩余一部分以税收形式构成资本社会回报。企

业所得税显然构成资本社会回报的组成部分。此外还应考虑间接税以及企业补贴因素的影响。如果

特定企业或特定行业整体获得补贴收入，这会增加资本权益回报, 因而考虑社会回报时应除这一转

移收入。另外企业需要缴纳的交易税或增值税等间接税通常被企业和消费者共同负担, 如能适当估

计企业和消费者对间接税的负担比例, 其中企业负担部分应被理解为资本社会回报的一部分”。 

因而，从全社会资本回报的口径来说，社会总回报是一个合适的口径，利润、直接税、还是间

接税，无非是国民收入分配的问题。 

 

表 2 微观非模型化方法资本回报率的指标定义 

 分母 
所有者权益 总资产 固定资产净值 

分子  

净利润 权益净利润率 资产净利润率 固定资产净利润率 

总利润 权益总利润率 资产总利润率 固定资产总利润率 

总回报 权益总回报率 资产总回报率 固定资产总回报率 

资料来源：CCER（2007）。 

 

测算这 9 种回报率所需的数据均来自历年《中国统计年鉴》和《中国工业交通能源 50 年统计

资料汇编》。CCER（2007）的测算结果表明，1993-2006 年间 9 种资本回报率的指标基本是同步变

动的状态，呈现出先下降后上升的趋势。具体数据水平上，固定资产净值总利润率和总回报率从 1978
年的 25%和 29%下降到 1998 年的 3.3%和 6.2%，又强劲上升至 2006 年的 16.5%和 20.3%，呈现一

个 U 型反转的态势。徐建国和张勋（2013）沿用该方法，将资本回报率的测算拓展至 2011 年，发

现 U 型发展的态势在 2006 年以后得以延续。固定资产净值总利润率在 2011 年虽有所下降，但仍保

持在 23%左右的较高水平。 

在这两篇文章之后，很多研究开始对中国资本回报率进行测算和讨论，这两篇文章也构成了研

                                                               
5 从微观层面测算资本回报率，国外文献早已有之，如 Baumol 等人（1970），Whittington (1972)， Friend 和 Husic (1973)以及 Mueller
和 Reardon（1993）。本文强调对中国资本回报率的测算，因而着重对 CCER（2007）进行讨论。 
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究资本回报率的基础。其中，方文全（2012）尝试对宏观模型化方法进行一定的修正，指出固定资

产的折旧是内生的，取决于企业对固定资产的维护决策，维护一方面可以提供新增的资本存量，另

一方面可以降低折旧率。据此，方文全（2012）认为往常对中国资本存量的测算存在低估的可能，

中国资本回报率尽管有上升的趋势，但水平值可能并不高。 

图 2 汇报了基于上述两种方法测算的四种资本回报率。统计口径上，宏观模型化第二产业资本

回报率和微观非模型化固定资产总回报率是大致可比的。但图 2 显示，这两种回报率在水平值，以

及变动趋势上，都有很大差异。宏观模型化方法下资本回报率的走势相对平稳，前后没有出现较大

的水平值变动，微观非模型化方法的资本回报率则是呈现 U 字形态。这种差异的存在使得关于资本

回报率的进一步讨论缺乏一致认同的基础，不利于对宏观经济形势的分析和判断。基于此，本文对

两种核算进行细致匹配和统一，为后续的讨论提供便利。 

 

图 2  两种主要方法对资本回报率的估计（%，1978-2010） 

 
说明：测算方法参照 CCER（2007）和 Bai 等人（2006），作者根据原文方法进行了数据更新。 

 

另一支有关的文献探究中国资本回报率变化的原因，已有研究主要从两个角度展开分析。首先

是资源错配的角度。Song 等人（2011）指出私有企业的生产效率比国有企业高，尽管受到资本约束，

但是资本积累依然会使私有企业的份额逐渐扩大，因此资本回报率会随着私企份额扩大而上升。该

文中，金融错配及金融约束导致了资本回报率的上升。邵挺（2010）也从金融错配的角度研究中国

资本回报率，指出私营企业带动了中国资本回报率的提高，若能消除国企与私企间的金融错配现象，

则我国的 GDP 增量可以比目前提高 2%-3%。Hsieh 和 Klenow（2009）认为若能消除资本和劳动力

的错配现象，制造业的全要素生产率能提高 30%-50%，由此亦可带动资本回报率的提升。 

第二个角度是对资本回报率进行分解，找出驱动其变化的因素。舒元等（2010）通过对工业资

本回报率的分解，指出中国近十年来工业资本回报率大幅提高，但资本效率的改善更多体现在各行

业、各投资主体的资本使用效率的提高，而资本在行业间的流动性障碍反而增大，资本的跨行业配

置效率反而降低。黄先海等人（2011）发现，中国的资本回报率并没有随着投资增长而降低，主要

原因在于技术进步带动了资本的边际产出。Geng 和 N’Diaye（2012）则认为中国较低的实际利率和

币值是资本回报率较高的原因，这两个因素也带动了近年来的高投资。 
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三、微观非模型化和宏观模型化资本回报率的比较 

3.1 统计口径 

微观非模型化和宏观模型化两种回报率的差异，有几种可能的原因：测算口径，计算方法，数

据来源。本节先对其原始统计口径进行比较。为此，我们考虑一个简单经济体的收入分配问题。该

经济体仅有一个企业和一家银行，若干劳动者以及政府。在 t 期，企业营业收入、营业成本、支付

银行贷款利息、支付劳动者工资、固定资产折旧、支付间接税、支付企业所得税分别为𝑅𝑀，𝐶𝑀，𝐼𝐿𝑀，𝑊t，

𝐷𝑀，𝑇𝐼𝑀，𝑇𝐷𝑀，企业当期固定资产净值为𝐾𝑀。企业的税后净利润为 𝑁𝐼𝑀 = 𝑅𝑀 − 𝐶𝑀 − 𝐼𝐿𝑀 −𝑊𝑀 − 𝐷𝑀 −
𝑇𝐼𝑀 − 𝑇𝐷𝑀，（税前）总利润为 𝑇𝐼𝑀 = 𝑁𝐼𝑀 + 𝑇𝐷𝑀，资本总回报为𝑇𝑅𝑀 = 𝑁𝐼𝑀 + 𝑇𝐷𝑀 + 𝛼𝐾𝑇𝐼𝑀。这三个回报

口径除以固定资产净值𝐾𝑀得到三种固定资产回报率。显然，这三种回报率的口径依次变大。其中，

𝛼𝐾为资本方负担的间接税比例。在 CCER（2007）中，这一比例用收入法 GDP 中营业盈余与劳动

者报酬的比例确定。其中，固定资产总回报率的公式为 

 𝑟𝑁𝑀 = 𝑇𝑅𝑡
𝐾𝑡

= 𝑅𝑡−𝐶𝑡−𝐼𝐿𝑡−𝑊𝑡−𝐷𝑡−(1−𝛼𝐾)𝑇𝐼𝑡
𝐾𝑡

         (2) 

为了讨论宏观模型化资本回报率的口径，我们依照收入法 GDP 将收入分为四类：（1）营业盈

余，即资本拥有者的收入。企业资本拥有者的收入为𝑅𝑀 − 𝐶𝑀 − 𝐼𝐿𝑀 −𝑊𝑀 − 𝐷𝑀 − 𝑇𝐼𝑀，借贷资本拥有者

（即银行和储户）的收入为𝐼𝐿𝑀。因此，营业盈余 = 𝑅𝑀 − 𝐶𝑀 −𝑊𝑀 − 𝐷𝑀 − 𝑇𝐼𝑀；（2）固定资产折旧 = 𝐷𝑀；（3）
生产税净额 = 𝑇𝐼𝑀；（4）劳动者报酬 = 𝑊𝑀。因此，Bai 等人（2006）所讨论的宏观模型化资本回报

率可表示为： 

 𝑟𝑀𝑀 = 𝑅𝑡−𝐶𝑡−𝑊𝑡−𝐷𝑡
𝐾𝑡

           (3) 

（3）和（1）看起来不同，但是二者基本上表达的是一个东西。（1）是定义式，（3）是在不考虑资

本溢价和通货膨胀下的基于收入法 GDP 的表达式。 

比较（2）和（3），二者有两处明显不同：（1）微观非模型化回报率剔除了利息支出，应该加回；

（2）宏观模型化回报率把间接税都算入了资本回报，应该扣除消费者负担的部分。6因此，微观非

模型化方法低估了实际资本回报率，而宏观模型化方法则是高估了，这初步解释了为什么第二产业

宏观模型化回报率高于微观非模型化固定资产总回报率（图 2）。 

 

3.2 估计方法和数据 

统计口径之外，两种方法在估计方法和数据使用上也有所差别。表 3 详细比较两种方法的差异，

并提出调整办法。 

1） 资本存量 

资本存量的调整包括投资额、固定资产投资价格指数和折旧三方面。 

宏观模型化资本回报率方面，Bai 等人（2006）采用固定资本形成总额推算资本存量。在按比

例分配固定资本形成总额时，将其他费用占固定资产投资的比例在固定资本形成总额中完全刨开，

这部分平均占到固定资本形成总额的 11.5%，并且近年来逐年上升。按照 Bai 等人（2006）的估算

方法，每年用于资本存量测算的固定资本形成总额仅有原统计数据的 88.5%。事实上，按照统计口

径，固定资本形成总额已经扣除了其他费用的影响，是“常住单位在一定时期内获得的固定资产减处

置的固定资产的价值总额”（中华人民共和国国家统计局，2011）。因此，Bai 等人（2006）低估了

资本存量，从而高估了资本回报率。因此，我们在计算宏观模型化方法的资本存量中，将其他费用

的比例加回了固定资本形成总额。 

固定资产投资价格指数的选取与 Bai 等人（2006）一致。1952-1990 年的固定资产投资价格指数

采用固定资本形成平减指数替代，后者用固定资本形成总额及其不变价指数进行计算，数据来自

                                                               
6 在 Bai 等人（2006）正式发表版本的第 71 页中，作者介绍了资本份额的计算过程: “The final piece of information we need is the share 
of capital in total income, which we calculate as the residual of labor income”。这说明，Bai 等人（2006）对资本份额的计算仅仅扣除了

劳动者报酬，也即将生产税净额全部包括进资本报酬当中。 
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Hsueh and Li（1999）。1991 年以来固定资产投资价格指数直接来自各年《中国统计年鉴》。将两段

数据衔接即得到固定资产投资价格指数。 

折旧方面，由于分产业固定资产投资没有进一步的细分，我们考虑总体折旧率。从实际的数据

来看，1998 年之前的隐含折旧率大致在 6%左右，之后逐渐上升至 10%。7因此，在宏观模型化分产

业资本回报率的估算中，我们假设 1998 年以前的折旧率为 6%；1998 年折旧率为 10%。 

接下来讨论微观非模型化资本回报率。微观非模型化方法的资本存量以国家统计局发布的规模

以上工业企业固定资产净值为基础，但该净值仅为账面价值，基于固定资产投资的历史价格直接累

积相加得到，没有调整历年资产价格的变化。要得到固定资产的重置价值（即根据价格变化调整之

后的价值），需要根据账面价值回溯每一期的投资数额，用投资价格指数进行调整之后，再采用永

续盘存法估计重置价值： 

 𝐾𝑁𝑀′ = �𝐾𝑁𝑀 − 𝐾𝑁,𝑀−1 + 𝐷𝑁𝑀� + �1 + 𝑝𝑀𝐾��𝐾𝑁,𝑀−1
′ − 𝐷𝑁𝑀′        (4) 

（4）中，𝐾𝑁𝑀′ 和𝐾𝑁𝑀分别为固定资产重置价值和账面价值，𝑝𝑀𝐾�为资产价格增长率，𝐷𝑁𝑀和𝐷𝑁𝑀′ 分别为

以账面价值和重置价值衡量的折旧。（4）中， 𝐾𝑁𝑀 − 𝐾𝑁,𝑀−1 + 𝐷𝑁𝑀为以账面价值衡量的当期固定资产

投资，而�1 + 𝑝𝑀𝐾��𝐾𝑁,𝑀−1
′ − 𝐷𝑁𝑀′ 则为经过折旧和价格调整后的上期剩余资本重置价值，8二者之和即

为当期资本重置价值。折旧的重置价值数据不可得，需要估计。我们采用折旧和固定资产账面价值

所推算的隐含折旧率作为重置折旧率： 

 𝐷𝑁𝑀′ = 𝛿𝑀𝐾𝑁,𝑀−1
′ = 𝐷𝑁𝑡𝐾𝑁,𝑡−1

′

𝐾𝑁,𝑡−1
          (5) 

其中，𝛿𝑀即为折旧率。因此，微观非模型化固定资产的重置价值满足： 

 𝐾𝑁𝑀′ = �𝐾𝑁𝑀 − 𝐾𝑁,𝑀−1 + 𝐷𝑁𝑀� + �1 + 𝑝𝑀𝐾��𝐾𝑁,𝑀−1
′ − 𝐷𝑁𝑡𝐾𝑁,𝑡−1

′

𝐾𝑁,𝑡−1
      (6) 

 

表 3 宏观模型化和微观非模型化方法的差异和调整 

差异来源 宏观模型化方法（Bai et al.，2006） 微观非模型化方法（CCER, 2007） 

资本存量 

固定资产投资

数据 

1. 以固定资本形成总额为基础，采用永

续盘存法进行迭代； 
2. 加回固定资本形成总额中其他费用占

固定资产投资的比例。 

以国家统计局发布的固定资产净值为基

础。 

投资价格指数 根据标准的永续盘存法，使用投资价格指

数对固定资本形成总额进行平减。 
依据式（6），将固定资产净值的账面价

值调整为重置价值。 

折旧 1998 年以前折旧率设定为 6%，1998 年以

后设定为 10%。 采用隐含折旧率估算折旧的重置价值。 

利润 无需调整。 依据式（7），将利润的账面价值调整为

重置价值。 

利息支出 宏观模型化方法已将利息支出纳入考虑。 微观非模型化方法将利息支出进行了扣

除，本文将其加回。 

间接税 
宏观模型化方法将间接税全部纳入考虑，

本文将间接税中消费者负担部分进行了扣

除。 

遵循固定资产总回报率的口径，无需进

行调整。 

资本溢价 宏观模型化方法考虑了资本溢价，无需调

整。 
微观非模型化方法中没有考虑资本溢

价，本文将其纳入考虑。 

 

                                                               
7 数据来自《中国工业交通能源 50 年统计资料汇编》和《中国统计年鉴 2011》。 
8 严格上说，固定资产净值、新增投资、固定资产折旧应有以下关系：固定资产净值的增长=新增投资-退役的资本品净值-固定资

产折旧。此处的计算与 Holz（2006）一致，不考虑退役的资本品净值，一方面由于数据不可得，另一方面也由于退役的资本品净

值数值上一般都非常小，基本可以忽略不计。 
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2） 利润的调整 

微观非模型化方法中，企业利润扣除了折旧的账面价值，而非重置价值，因此，需要将折旧的

账面价值加回利润，再扣除折旧的重置价值： 

 𝜋𝑁𝑀′ = 𝜋𝑁𝑀 + 𝐷𝑁𝑀 − 𝛿𝑀�1 + 𝑝𝑀𝐾��𝐾𝑁,𝑀−1
′ = 𝜋𝑁𝑀 + 𝐷𝑁𝑀 −

𝐷𝑁𝑡
𝐾𝑁,𝑡−1

�1 + 𝑝𝑀𝐾��𝐾𝑁,𝑀−1
′      (7) 

其中，𝜋𝑁𝑀为企业的账面利润，𝜋𝑁𝑀′ 为企业的重置利润。 

3） 利息支出的调整 

根据 3.1 的讨论，微观非模型化回报率将利息支出作为费用进行了扣除。事实上，利息支出是否

应当作为资本回报，取决于回报率的分母是资产还是权益。权益回报衡量企业权益所有者的回报，

不将利息支出纳入考虑。资产回报则应衡量权益所有者和债权人的平均回报，债权人的回报即为利

息支出。本文考察全社会固定资产回报率，因此需要考虑利息支出。 

有研究也指出，中国较低的实际利率是资本回报率较高的原因（Geng 和 N’Diaye, 2012），较低

的实际利率和利息支出实际上是对企业的补贴。因此，将利息支出加回后，有利于考察在长期合理

利率水平下，中国的资本回报率是否可以维持其高投资率。然而，工业企业利息支出数据仅在 1999
年后可得，因此对两种回报率的匹配也在 1999 年之后进行。 

4） 间接税调整 

宏观模型化方法将所有的间接税支出加回了资本回报中，而微观非模型化方法中固定资产总回

报率仅包括了资本方负担的间接税。从合理性上考虑，固定资产总回报率的统计口径是较正确的考

虑了企业的税前回报的做法。因此，我们遵循 CCER（2007），将劳动者负担的生产税净额从宏观模

型化回报率中扣除。 

5） 资本溢价的调整 

Bai 等人（2006）的回报率测算公式中考虑了资本价格上涨超过总体价格上涨带来的资本溢价，

见式（1），而微观非模型化方法则没有考虑。为了对两种方法进行统一，我们在微观非模型化方法

中纳入对资本溢价的考虑。 

需要注意的是， 92-95 年的资本溢价波动较大，因此我们做了与 Bai 等人（2006）一致的调整

以平缓波动：在保持 92-95 年期间 GDP 价格总增长幅度不变的前提下，假设 GDP 与投资品价格指

数在这一时期成比例地增长，并据此调整了 GDP 价格指数。 

总结起来，对宏观模型化方法的修正包括增加投资数额，修改折旧率设定，以及间接税的部分

扣减，修正后的资本回报公式满足式（8）： 

 𝑟𝑀𝑀′ = 𝛼𝑡𝑃𝑡𝑌𝑌𝑡−(1−𝛼𝐾)𝑇𝐼𝑡
𝑃𝑡𝐾𝐾𝑀𝑡

+ �𝑃𝑀𝐾� − 𝑃𝑀𝑌�� − 𝛿𝑀        (8) 

微观非模型化方法的修正则包括利润和资本存量重置价值公式的修正以及对利息支出和资本溢价

的考虑，其修正后的资本回报公式满足式（9）： 

 𝑟𝑁𝑀′ = 𝜋𝑁𝑡
′ +𝐼𝐿𝑡+𝛼𝐾𝑇𝐼𝑡

𝐾𝑁𝑡
′ + �𝑝𝑀𝐾� − 𝑝𝑀𝑌�� =

𝜋𝑁𝑡+𝐷𝑁𝑡−
𝐷𝑁𝑡

𝐾𝑁,𝑡−1
�1+𝑝𝑡𝐾

� �𝐾𝑁,𝑡−1
′ +𝐼𝐿𝑡+𝛼𝐾𝑇𝐼𝑡

�𝐾𝑁𝑡−𝐾𝑁,𝑡−1+𝐷𝑁𝑡�+�1+𝑝𝑡𝐾
� �𝐾𝑁,𝑡−1

′ −
𝐷𝑁𝑡𝐾𝑁,𝑡−1

′

𝐾𝑁,𝑡−1

+ �𝑝𝑀𝐾� − 𝑝𝑀𝑌��    (9) 

我们预期式（8）和（9）得到的两种资本回报率数值和变动趋势大致一致。 

 

四、资本回报率的统一测算 

本节统一测算资本回报率。具体地，我们按照上节所统一的口径对宏观模型化（式 8）和微观

非模型化（式 9）资本回报率分别进行估算，然后进行比较。考虑到不同行业之间的资本回报率可

能不完全相同（Bai et al.，2006），我们主要计算第二产业宏观模型化资本回报率，将其与工业企业
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的微观非模型化资本回报率进行对比。9第二产业包含工业和建筑业，但是建筑业相对于工业来说增

加值的规模很小，还不到十分之一，资本存量不会很大，只要两个行业之间资本回报率相差不是太

远，那么工业与第二产业的资本回报率应基本一致。10 

在计算分产业宏观模型化资本回报率时，数据的搜集和处理比较复杂，但原理与 Bai 等人（2006）
相同，详细的处理过程置于附录。因为数据限制，我们仅仅讨论 1999-2008 年两类资本回报率的匹

配，这主要是因为 2007 年以后，作为测算宏观模型化资本回报率的关键变量，即第二产业收入法

GDP 的分解数据，仅仅只有少数省区公布，估算可能会带来较大的误差，因此我们仅仅小心地将第

二产业资本回报率往后推至 2008 年。而微观非模型化资本回报率同样由于数据的限制，主要是 1999
年之前利息支出数据缺失严重，估算上带来较大的困难，因此我们只匹配 1999 年之后的估算。 

4.1 基本测算结果 

图 3 两类资本回报率的匹配（%） 

 
说明：测算方法基于 Bai 等人（2006）和 CCER（2007），并根据第三部分的讨论进行了修正。修正后，两种回报率

的口径大致可比，区别在于第二产业宏观模型化资本回报率包含建筑业和规模以下工业企业，但规模不大。 

 

图 3 显示，采用上述口径和测算方法得到的两类资本回报率的水平值和变动趋势基本一致，显

示两类资本回报率存在内在自洽，也验证了前文的测算口径和方法的合理性。11从测算的结果来看，

第二产业的资本回报率仍然处于高位，2012 年该数值高达 27.8%，且依然有上升趋势。这也表明以

工业为主要考量因素的中国经济基本面仍然表现良好，除非未来投资回报率大幅下降，内生性投资

需求仍然相当旺盛。 

 

4.2 折旧率参数的讨论 

 

                                                               
9 比如，不同行业之间可能还存在准入限制等壁垒，全要素生产率也可能不同，因而投资回报率可能不同。 
10 根据《中国统计年鉴 2011》，2010 年全部工业企业固定资产总利润率为 25.1%，全部建筑业企业同一指标为 34.9%，若将两者加

权平均，则第二产业固定资产总利润率为 25.5%，与工业基本持平。 
11 为稳健性计，针对 1999-2008 年的两类回报率是否相等，我们采用配对 T 检验，p 值为 0.26，即无法拒绝两类回报率相等的原假

设。当然，不可否认两者之间可能有一定的差异：口径上，宏观模型化方法包括了小企业的回报率；而估算方法上，微观非模型

化方法考虑了内生折旧（方文全，2012）。 
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图 4 折旧率设定的改变对两类资本回报率匹配结果的影响（%） 

 
说明：在计算两类资本回报率时，不再遵循折旧率“前低后高”的假设，而是设定跨时一致的折旧率（10%）。 

 

以上的基本测算结果表明，经过修正后，两类资本回报率能够达到大致一致。我们进一步对折

旧率参数进行讨论。以上分析基于宏观模型化折旧率“前低后高”的假设，即 1998 年以前，宏观模型

化资本折旧率为 6%，而 1998 年以后为 10%，这也与实际的折旧率数据相符。在图 4 中，我们尝试

将其设定为跨时一致的折旧率 10%。我们发现，尽管两类回报率的水平值仍然比较接近，但匹配程

度有所降低。匹配程度降低的最重要的原因在于我们在微观非模型化资本回报率方法的测算中，使

用了实际账面折旧数值以及其隐含折旧率，因此不受改变折旧率假设的影响。相反，将 1998 年之

前的折旧率上调，会使 1998 年之前的宏观模型化资本回报率因折旧的上升而下降，而 1998 年之后

的回报率则由于资本存量下降而上升，综合起来使得宏观模型化资本回报率上升趋势更陡峭。这表

明，对折旧率设定应当以实际数据为准，否则会导致资本回报率的错误估计，从而对宏观经济走势

产生误判。 

 

4.3 测算结果的进一步分析 

图 5 给出了与图 3 相同方法所测算得出的宏观模型化总体资本回报率以及分产业回报率，其中

总体资本回报率用以表征社会总体资本回报率。其中，由于总体经济的收入法 GDP 构成项目数据

可得，宏观模型化总体资本回报率得以延拓至 2012 年。此外，在宏观模型化总体回报率中，我们

能够将固定资本细分为建筑安装工程和机器设备，并设定 1998 年建筑安装工程的折旧率为 4%，机

器设备的折旧率为 20%，如此使得 1998 年之前平均折旧率符合上文估算的隐含折旧率（6%左右）；

1998 年以后则采用 8%和 24%的折旧率，使得 1998 年以后的平均折旧率逐渐上升至 10%。事实上，

这也与 Bai 等人（2006）的做法一致。测算结果上看，社会总体回报率显著低于第二产业资本回报

率，2009 年有显著下降，之后维持在 7%-9%的水平。通过对第三产业的资本回报率的进一步测算

发现第三产业的资本回报率比第二产业和总体回报率低得多，这也压低了总体回报率。一个可能的

解释是第三产业内的投资，如对交通、通讯等基础设施的投资，对第三产业本身的资本回报率贡献

较弱，但可以为其它产业包括工业提供便利，提高其它产业的技术水平和生产率，促进其它产业部

门资本回报率的上升。 

上述猜测在 2008 年之后第二产业和总体资本回报率的变动差异中得到了一定程度的佐证。图 3
中，我们发现第二产业回报率在 2008-2009 年轻微下降，但是在 2010 年又止跌回升，但是在图 5 中，

总体资本回报率在 2009 年有大幅下降，且 2010 年没有明显回升，这一大幅的下降值得仔细思索。
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工业资本回报率小幅下降和宏观总体回报率的大幅下降，说明问题出在第一、三产业。一般说来，

第一产业份额很小，大幅下降的原因应该主要出在第三产业。12 

 

图 5  分产业资本回报率测算（%） 

 
说明：测算方法基于 Bai 等人（2006）和 CCER（2007），并根据第三部分的讨论进行了修正。分产业的收入法 GDP
细分数据在 2008 年之后缺失严重，导致分产业资本回报率在 2008 年之后无法准确估计。 

 

考虑到 2008-2009 年全球金融危机影响下的大幅经济波动，而且我国经济的投资总量和波动都

很大，一个很大的可能性是短期的投资波动导致了 2009 年的资本回报率下降，这与我国 2009 年出

台的 4 万亿投资计划，以及随后的大规模投资扩张可能有关。图 6 显示，2009 年的实际投资增长率

确实比往年都高，全社会固定资产投资的增长率从 2008 年的 15.6%上升到 2009 年的 33.2%。其中，

第三产业的投资增速更快，从 2008 年的 14.6%增加到 2009 年的 37.0%。实际上，这是近年来三产

的投资增速首次超过全社会。而且，第三产业的投资增加，主要落在交通运输、通讯、水利等公共

基础设施，其中 2009 年交通运输、仓储邮政的投资增速达到 50.3%，水利环境的投资增速达到 50.5%，

而 2008 年这两个行业的投资增速只有 10.4%和 22.4%。这些投资使得第三产业的资本存量大幅提

高。13另一方面，这些行业的投资周期较长，回报来得慢，而且对第三产业回报率本身贡献较弱，

而是通过外部性提高全社会的资本回报率。这样，2009 年的资本回报率中，分母相对于分子增长更

快，使得第三产业的资本回报率大幅降低，也拉低了总体资本回报率。我们根据资本回报率的测算

公式（8），在 2009 年的全社会资本存量中刨除 2009 年交通运输、仓储和邮政业，房地产业和水利、

环境和公共设施管理业的固定资产投资，由此得到的资本回报率比原资本回报率高出 4.1%，占 2009
年全社会资本回报率下降幅度（9.25%）的 44.3%，基本支持我们的猜测。另外，基础设施和房地产

（包括住宅）投资的投资周期较长，即使回报很高，却来得慢，短期内回报率不如第二产业。因而

虽然 2010 年工业资本回报率显著回升，全社会资本回报率回升很小。 

 

                                                               
12 我们也计算了基于固定资本的第一产业回报率，但此处没有报告。主要原因是，与其它两个产业不同，第一产业的资本收入主

要来源于土地，而不是固定资本。但土地价值不好估计，即便估计了土地价值，测算出来的资本回报率也与第二、第三产业不可

比。 
13 根据《中国统计年鉴 2011》，2010 年交通运输、仓储和邮政业，房地产业和水利、环境和公共设施管理业三者的固定资产投资

占第三产业固定资产投资的 78.8%。 
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图 6   2009 年第三产业固定资产投资大幅提速（%） 

 
说明：数据来自《中国统计年鉴 2011》，投资增速采用固定资产投资价格指数进行调整。 

 

4.4 剔除直接税和间接税后的资本回报率 

以上对资本回报率的测算考虑了直接税及资本方负担的间接税，由此测算出来的资本回报率是

“社会总回报”（CCER，2007）。直接影响企业投资需求的根本因素是净利润，因此我们可以进一步

将直接税和间接税剔除来考察资本回报率。此外，图 5 比较了第二产业和第三产业的资本回报率高

低，但不同产业面临的税收负担可能是不一样的。出于可比性的考虑，我们也需要在剔除税收后考

察不同产业的资本回报率高低。 

 

图 7  剔除了税收后的分产业资本回报率测算（%） 
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说明：资本回报率的测算基于图 5 的方法，扣除了资本方负担的间接税及企业所得税。资本方负担的间接税数据直

接来自于收入法 GDP 的细分，全部及分产业企业所得税数据来自各年的《中国税务年鉴》，微观非模型化企业所得

税采用工业企业所得税进行近似。分产业的企业所得税数据仅在 2001 年之后可得。 

 

 图 7 汇报了剔除税收后的分产业资本回报率。其中，间接税数据直接来自于收入法 GDP 的细

分，全部及分产业企业所得税数据来自各年的《中国税务年鉴》，微观非模型化企业所得税采用工

业企业所得税进行近似。值得注意的有：1）剔除了税收后，微观非模型化资本回报率与宏观非模

型化第二产业资本回报率仍大致一致；2）2012 年，工业资本回报率仍有 25.3%，处于高位；3）第

三产业资本回报率仍然很低，显著低于第二产业资本回报率；4）总体资本回报率在 2009 年下降，

2010 年后没有显著回升，2012 年的回报率为 4.2%。 

 

五、小结和讨论：资本回报率变动的原因 

中国的投资率是否过高，高投资驱动的经济增长是否可持续，是否会引发系统性的金融风险，

这一系列的问题在金融危机、欧债危机、全球经济放缓的背景下，引起了广泛的关切和担忧。本文

选取了资本回报率这一衡量潜在投资回报和投资需求的关键变量，回顾了学术界对这种关注所做的

探索和论断。本文通过重新测算，对统计口径、计算方法的修正，发现主流文献中资本回报率的宏

观模型化和微观非模型化方法的测算结果可以达到一致。从测算的结果来看，虽然中国总体资本回

报率开始下降，但中国工业资本回报率仍然很高。而且，总体资本回报率的下降主要出在第三产业，

特别是由于基础设施投资的大幅增加。考虑到基础设施投资的回报有滞后性，而且基础设施有很大

的正外部性，对于 2009-2010 年的总体资本回报率的下降不需过于担忧。 

本文的贡献不仅仅在于统一了资本回报率的两种主流方法，为后续的资本回报率研究提供一个

较为可靠的基础，而且还在于为进一步的研究发掘问题和方向。上文的研究发现，2009-2010 年的

全社会资本回报率显著下降，下降的原因和未来的趋势需要进一步的探讨。一般地，在测算资本回

报率之后，一个至关重要的研究课题是探讨资本回报率的影响因素，预测未来资本回报率的变化。

唯有这样，才能对判断经济形势和政策制定提供切实参考。中国的现实情形中，技术水平（全要素

生产率）可能通过基础设施规模的扩大、对外开放程度的提高而实现进步，劳动资本比率则随着劳

动力从农村向城市的转移，以及人力资本的提高而得以维持，实际利率的波动也可能显著影响资本

回报率的变动。金融约束的存在，相当于是在资本回报率和利率之间加入了一个楔子，金融约束的

减轻会降低均衡资本回报率。进一步的研究当深入理解我国资本回报率变化的原因和趋势，为研判

未来的变化趋势提供依据。倘若近年来我国的资本回报率的上升主要由技术进步导致，则对未来的

经济走势是好消息。 
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附录：分产业宏观模型化资本回报率的数据搜集和处理 
 

为了估算分产业宏观模型化资本回报率，我们需要资本存量，资本份额，国内生产总值，资本

价格指数，GDP 平减指数，资本折旧率。因为涉及的数据处理较为复杂，我们在这里单独介绍。所

需要的大部分数据来自省级层面，主要数据来源为《中国国内生产总值核算历史资料》（下称《历

史资料》）及各省市统计年鉴。 

http://www.morganstanley.com/views/gef/archive/2006/20061006-Fri.html


 16 

（一） 固定资本形成总额价格指数 

参照 Bai 等人（2006）的方法，固定资本形成总额价格指数由三段数据构成：1990 年开始的数

据直接来自国家统计局的建筑安装工程和机器设备购置的价格指数；对于1978-1989 年的价格指数，

假设建筑安装工程投资价格指数等于建筑业增加值的价格指数，假设机器设备购置投资价格指数等

于机械制造业的出厂价格指数；对于 1978 年前的数据估算，我们假设两者都等于固定资本形成的

价格指数。 

（二） 收入法 GDP 的划分（即资本份额的估算） 

收入法将 GDP 划分为营业盈余，劳动者报酬，生产税净额及固定资产折旧，据此我们可以计

算资本所得在 GDP 中的份额，即资本份额。1978-2004 年的数据来自《历史资料 1952-1995》、《历

史资料 1996-2002》及《历史资料 1952-2004》，2005 年之后的数据来自各省区统计年鉴。西藏

1978-1984 年的数据缺失，考虑到其数额较小，按照 1985 年的份额对收入法 GDP 各部分进行分配。

部分省市 2005 年之后不提供或只提供部分收入法 GDP 分行业数据，用 2005 年地区投入产出延长

表，及 2007 年地区投入产出表进行补充。 

剩余的缺失数据需要估计。若为区间内缺失，则采用各部分各产业 GDP 的划分占产业 GDP 的

份额进行线性插值估计；若为区间外缺失，则假设缺失年份与数据可得的最新年份的各部分 GDP
的比例一致进行推算。 

（三） 固定资本形成总额 

固定资本形成总额可以通过永续盘存法来估算资本存量，我们要估算分产业资本存量，就必须

获得分省各年固定资本形成总额的数据。《中国国内生产总值核算历史资料 1952-1995》和《中国国

内生产总值核算历史资料 1996-2002》提供了各省 1978-2002 的分产业固定资本形成总额的大部分数

据，但有部分省份在该数据上存在缺失值，需要估计。 

江西缺少 1978-1992 年的分产业固定资本形成总额，假设各产业的固定资本形成总额与资本形

成总额的比例与全社会的比例一致，推算出分产业的固定资本形成总额。广东缺少 1978-1992 年的

分产业固定资本形成总额，按照徐现祥等（2007）的方法进行推算。西藏缺少早些年份的数据，但

考虑到数额较小，缺失值忽略。 

接下来推算 2003-2008 年的分产业固定资本形成总额数据。首先，各省统计年鉴提供了部分年

份的分产业固定资本形成总额数据。其次，对于未报告该数据的年份，计算该年份分产业固定资产

投资占全社会固定资产投资的比例，结合全社会固定资本形成总额，可估计出该年份分产业固定资

本形成总额。部分省份缺失区间中间部分年份的数值，采用简单的线性插值法进行估计。 

用以上方法估计后，仍有三个省区的固定资本形成总额无法完全得到估计，我们采用其它方法

进行测算，尽管方法不尽合理，但由于这三个省区占总体比重不大，测算偏差应当不会很大。其中，

海南采用城镇分产业固定资产投资占城镇固定资产投资的比例，作为分产业固定资本形成总额占全

社会固定资本形成总额的比例估计。黑龙江采用国有企业分产业固定资产投资占全部国有企业固定

资产投资的比例，作为分产业固定资本形成总额占全社会固定资本形成总额的比例估计。浙江采用

限额以上分产业固定资产投资占限额以上全社会固定资产投资的比例，作为分产业固定资本形成总

额占全社会固定资本形成总额的比例估计。 

 


	SFIWP0034-张勋-中国资本回报率的再测算-20140701
	中国资本回报率的再测算 - CF40
	一、引言：过度投资？
	二、文献回顾
	三、微观非模型化和宏观模型化资本回报率的比较
	3.1 统计口径
	3.2 估计方法和数据
	1） 资本存量
	2） 利润的调整
	3） 利息支出的调整
	4） 间接税调整
	5） 资本溢价的调整


	四、资本回报率的统一测算
	4.1 基本测算结果
	4.2 折旧率参数的讨论
	4.3 测算结果的进一步分析
	4.4 剔除直接税和间接税后的资本回报率

	五、小结和讨论：资本回报率变动的原因


