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中国企业储蓄率 
— — 来自企业的微观证据 

江 静 

(南京大学长江三角洲经济社会发展研究中心，南京 210093) 

[提 要] 实施扩大内需战略，实现经济结构调整，促进经济增长，是当前中国经济政策 

的重要内容，而对中国储蓄率的分析则是扩大内需战略研究的逻辑起点。作为国民储蓄率的重要 

构成，企业储蓄率的研究尤为重要。本文在对企业储蓄率界定进行调整的基础上，利用统计局工 

业企业数据库 1996--2007年共 188．6万个企业微观数据对中国企业储蓄率进行分析。研究得出 

的结论是：(1)中国企业储蓄率依然处于较高的水平，1996--2007年这 12年的企业平均储蓄率 

高达 28．7 (储蓄占工业增加值比重)，近几年依然在逐年上升；(2)中国企业储蓄率在绝对水 

平上始终高于发达国家，但当前企业储蓄率持续增高已经成为一个全球性趋势而非中国的特有现 

象；(3)民营企业储蓄率整体水平约为25．3 ，低于国有企业和外资企业，但是民营企业储蓄 

率保持 了较高的增长水平，而外资企业和国有企业储蓄率水平则有不同程度的下降；(4)中国企 

业储蓄率具有明显的行业特征，传统的劳动密集型行业的企业储蓄率相对较低，资金密集型行业 

的企业储蓄率相对较高。 
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一

、 问题的提出 

2008年的金融危机打破了国际经济格局的平 

衡，全球经济增长速度都逐渐放缓。“十二五”规 

划指出，要坚持扩大内需战略，保持经济平稳较快 

发展，这也意味着扩大内需战略已经到了前所未有 

的政策高度，而调整国民收入分配格局，大幅度增 

加劳动收入份额，成为扩大内需的重要途径。事实 

上，对中国储蓄率的分析是扩大内需和经济增长模 

式研究的逻辑起点。储蓄率虽然是储蓄行为在宏观 

上的归纳，但在微观上受家庭、企业或政府行为的 

影响。储蓄一方面通过资本形成影响总供给，另一 

方面又通过消费和投资影响总需求，进而对内需和 
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经济增长产生影响。 

大量研究表明，中国储蓄率在全球范围内处 

于较高的水平，而且每年还在 以较快的速度增 

长。高储蓄率是中国较高投资率的基础 ，一定程 

度上促进了经济高速增长 ，但也引发了部分发达 

国家的不满。伯南克 (Bernanke)指出，中国实 

行的 “高储蓄、低消费”模式，是全球经济失衡 

的重要原因。_1J 2008年以后的全球金融危机爆发 

后，格林 斯 潘 (Greenspan)也 支 持 了 上 述 观 

点。l2J虽然此次金融危机的原因已有定论 ，这就 

是以美国为首的发达国家国内长期低利率政策引 

发的信贷消费过度扩张以及长期以来较为宽松的 

金融监管政策，但是中国高储蓄率问题又一次引 

发了全球关注。 

在相当长的时间内，国内外相关研究大多关注 

中国的国民储蓄率以及居民储蓄率，而忽视企业储 

蓄率。这可能是基于两个原因。第一，“李嘉图等 

价”理论，即所谓的 “刺破企业面纱”理论 。在理 

性预期和完全资本市场的假设前提下，居民会准确 

计算政府储蓄或企业储蓄变动对其未来财富水平的 

影响，从而预先主动调整其消费行为，最终达到的 

均衡是居民储蓄变动会抵消政府储蓄和企业储蓄的 

变动，从而平滑国民储蓄。第二，MM 定理，即 

在一定的假设条件下，只要企业利润高于贷款利率， 

企业就可以在资本市场上自由借贷，因此采取何种 

股利政策并不重要，融资方式不会改变企业价值， 

因而企业储蓄本身并不值得研究。[3 上述两个原因使 

长期以来企业储蓄问题一直缺乏深入研究。然而， 

由于理性预期和完全资本市场等假设条件在现实中 

并不成立，居民储蓄对政府储蓄和企业储蓄的替代 

效应是不完全的，这也意味着李嘉图等价在中国可 

能并不存在；而中国资本市场的不完善也意味着 

MM定理失去了现实基础。因此，企业储蓄率已经 

成为中国国民储蓄率研究中无法避开的重要内容。 

本文试图利用微观企业数据分析中国企业储蓄 

率水平及发展趋势并进行国际比较，这对调整国民 

收入分配格局乃至扩大内需促进经济增长，都具有 

重要的理论和现实意义。本文的结构安排如下：第 

二部分是现有的文献回顾及评述，第三部分是企业 

储蓄的界定及企业储蓄率核算方法的调整；第四部 
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分是基于微观数据的企业储蓄率核算及分析；第五 

部分是主要结论。 

二、现有的文献回顾及评述 

目前对于中国储蓄率的共识是异常高的储蓄 

率。根据世界银行的数据，1999年中国国内储蓄 

率为 42 ，远高于同年度美国 16 的储蓄率。[ 但 

是这个观点得到了任若恩等人的质疑。他们利用美 

国 NIPAs中的储蓄率计量方法和口径重新对中国 

储蓄率进行测算并与美国比较，得出的结果是 ： 

1992--2001年中美平均居民储蓄率差异从 25。6 

降低至 l5．87 9／6。Es] 

高路易 (Kui]s)是少数几个最早讨论中国分 

部门储蓄率的学者之一。他利用资金流量表计算 

了中国企业储蓄率，他的研究表明，1992--2001 

年问中国国民储蓄率较高的主要原因在于企业储 

蓄率和政府储蓄率的上升，2001年企业储蓄率为 

15 左右。l6jL ]安德森 (Anderson)则采用扣除法 

对中国企业储蓄率进行了核算 ，其研究结论是， 

2000--2005年，中国国内总储蓄从 35．4 上升 

到 48．4 ，其中家庭储蓄率从 12．9 9／6小幅攀升 

至 16．8 ，而企业储蓄 (即未分配利润)与 GDP 

的比值从 19．6 上升至 29．1 ，在 2003年以后 

经历了加速上升的过程。l_8]李扬和殷剑峰的研究 

时间段跨越 了 12年，他们利用中国资金流量表 

进行了核算，其结论是 中国企业储蓄率从 1992 

年的 13．33 上升至 2003年 的 15．47 ，其 中 

1992—1995年经历了快速上升的过程，此后则在 

波动中缓慢上升。E93 

樊纲等人指出，中国较高的储蓄率以及储蓄一 

消费失衡是造成中国长期持续大规模贸易顺差的重 

要原因，从而带来中国内外经济比例失衡。中国企 

业储蓄率过高的根本原因在于企业可支配收入相对 

于劳动者报酬不断提高带来的收入结构和储蓄结构 

的失衡。[】o]中国当前企业利润率的提高主要得益于 

能源资源性产品价格的上涨、企业效率的提高以及 

工资上涨幅度低于劳动生产率增长幅度导致的劳动 

者报酬在国民收入中的比率下降；而国有企业利润 

“不分红”是导致企业储蓄在国民储蓄中比率大幅 



度提高的另一个重要原因。① 在其后续研究中，樊 

纲和吕焱又指出，中国依然处于 “刘易斯拐点”前 

的二元经济状态，劳动力在与资本的博弈中处于劣 

势，工资上升较少；当企业生产效率随着市场体制 

改革和市场开放而大幅度提高时，资本性收入随之 

提高，资本规模得到扩大进而利润会以更高的增速 

积累，最终形成大规模的企业储蓄。口l_ 

虽然研究方法和分析时间段略有差别，在企业 

储蓄率的绝对水平和贡献度估计上略有差异，② 以 

上研究得出的结论都是基本一致的，即中国企业储 

蓄率处于较高的水平，在相当长一段时间内都呈现 

出上升的趋势，并且是近年来中国国民储蓄率不断 

提高的重要因素。 

上述研究还存在一些不足。高路易的核算数据 

来 自于资金流量表。l6][ ]安德森认为利用资金流量 

表分析企业储蓄率可能存在偏差。L8]他将通过资金 

流量表分部门计算的居民储蓄率、企业储蓄率和政 

府储蓄率加总得出国民储蓄率，发现该比值与国内 

总投资率加上经常项 目盈余与 GDP之比的总和不 

相等，据此他认为利用资金流量表计算企业储蓄率 

可能与实际并不相符。③ 他采用了扣除法计算的企 

业储蓄：首先将支出法 GDP统计中的国内总投资 

和经常账户盈余加总进而除以 GDP，得出国民储 

蓄率；根据农村和城镇抽样调查数据估算居民储蓄 

率；再用财政账户估算政府储蓄率，因此，企业储 

蓄率就等于国民储蓄率减去居民储蓄率和政府总储 

蓄率后的差额。[8]然而，安德森核算方法也存在一 

定缺陷。企业储蓄率是国民储蓄率减去居民储蓄率 

和政府储蓄率的差额而间接计算出来的，因此很容 

易受其他部门储蓄率估计方法的影响。例如，政府 

部门储蓄率是利用财政账户来估计的，可能存在低 

估，进而造成最终企业储蓄率的高估现象。 
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国际货币基金组织 (IMF)认为，通过资金流 

量表来核算企业储蓄本身并没有问题，但应该进行 

调整。企业储蓄并不仅仅是最终的留存收益，还应 

该包括通货膨胀和居民养老金等o[12]企业储蓄与通 

货膨胀有着密切关系，因为资金流量表内的 “财产 

收入”中的企业债务 由于通货膨胀会带来大量收 

益，因此企业实际储蓄应该将这部分债务的通货膨 

胀收益计算在内。_1。][H]此外，居民养老金中相当一 

部分是由企业贡献的，因此这部分不应归人劳动者 

报酬在核算中扣除，而应该纳入企业储蓄。因此， 

通货膨胀会带来对企业储蓄率的低估。 

笔者认为，现有关于中国资金流量表的编制 

方法存在一定缺陷，因而利用资金流量表的核算 

可能在一定程度上高估了中国的企业储蓄率。根 

据统计局的编制说明，资金流量表的分红仅仅核 

算了中国上市公司的红利以及 国际收支平衡表 中 

经常项 目下的利润收支情况，并没有包括非上市 

公司的利润分配，剔除这部分非上市企业显然会 

造成中国企业分红指标的严重低估，进而高估 中 

国企业储蓄率。 

巴约尔、童辉和魏尚进 (Bayoumi，Tong and 

Wei)试图弥补资金流量表核算的缺陷，从微观企 

业数据进行了分析。他们将企业储蓄率界定为储蓄 

除以总资产，并利用 2002--2007年中国 1 557家 

上市公司与 51个国家 29 330家上市公司进行对 

比。他们得出了两个结论。第一，企业储蓄率的不 

断提高是一个全球性趋势，与其他国家相比，中国 

的企业储蓄率并不特别高；第二，国有企业与私营 

企业在分红模式以及储蓄行为上并没有表现出明显 

差异。_15_巴约尔等人的研究对于企业储蓄的定义并 

不符合国民储蓄的一般界定，因而有可能在一定程 

度上削弱该研究结果的可信度。 

① 2007年5月，根据 《国务院关于试行国有资本经营预算的意见》，从 2007年开始试行国有资本经营预算，要求国 

有企业向国家分红。 

② 安德森的研究表明，国民储蓄的上升中大约有 7O 是由企业储蓄的上升所贡献的。这可能存在一定程度的 

高估 。[。 

③ 笔者认为，并不能由此就判断不能利用资金流量表来测算企业储蓄率。这可能与早年中国国民收入核算方法有关。 

2004年以来，中国对原有的国民核算体系和制度方法进行了修订和完善，在对规模以下工业企业统计调查方式改变的同 

时，加强了基础数据报送方式，并整合原有普查组成经济普查，对原有国民收入核算数据进行了调整，因此，使用调整后 

的资金流量表也能在一定程度上反映中国企业储蓄的真实情况。 
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本文试图对企业储蓄率进行微观层面的重新界 

定，在此基础上，利用统计局工业企业数据库的微 

观企业数据对中国企业储蓄率进行分析，并试图解 

决如下三个问题：第一，中国企业储蓄率的基本情 

况到底如何?与发达国家相比，中国目前企业储蓄 

率以及增长幅度是否处于较高的水平?第二，如果 

中国企业储蓄率处于较高的水平，到底是国有企业 

还是民营企业造成了这个较高水平?第三，哪些行 

业的企业储蓄率更高? 

三、企业储蓄和企业储蓄率核算方法的调整 

(一)企业储蓄 

长期以来，对于 “储蓄”和 “存款”的关系一 

直存在模糊的认识，因而直接将银行存款等同于储 

蓄。事实上，储蓄应该是金融资产与实物资产 (固 

定资产和存货)的增量之和减去金融负债的增量和 

收到的资本转移，而银行存款仅仅是其中的金融资 

产 这种忽视其他金融资产和实物资产又不考虑金 

融负债和资本转移的核算方法必然在一定程度上高 

估或者低估中国的企业储蓄。 

根据联合国国民经济核算原理，储蓄是指可支配 

收入扣除消费后的余额。由于税收以及转移支付在整 

个国民经济核算中仅仅相当于收入分配结构调整，因 

此国民储蓄的核算通常是指 GDP扣除最终消费后的 

余额。从构成来看，一般分为私人储蓄和公共储蓄两 

部分，前者包括居民储蓄和企业储蓄，后者是指政府 

储蓄。居民储蓄和政府储蓄主要是其可支配收入减去 

最终消费后的余额；由于企业不存在消费，因此企业 

储蓄实际上就是其所支配收入的总和，这也意味着企 

业可支配收人百分之百转化为企业储蓄。 

现有基于资金流量表来分析企业储蓄的研究将 

企业储蓄界定为所有企业 (包括非金融企业和金融 

企业)的最终可支配总收入的总和，其数值上表现 

为企业在生产和经营过程中经过初次分配的总收入 

与经常转移的差额。其中，总收人主要是增加值扣 

除劳动者报酬 (包括工资及工资陛收入、单位社会 

保险付款等)、生产税净额 (包括企业向政府上缴 

的增值税、营业税、消费税等扣除生产性补贴)和 

财产收入净额 (主要是包括红利、利息等)的剩余 

部分；而经常转移部分则主要包括收入税 (企业所 

得税)、社会救助以及其他经常转移等，① 具体核 

算公式表示如下： 

企业储蓄一增加值一劳动者报酬一生产税净额 
一

财产收入净额一收入税 
～

社会救助一其他经常转移 (1) 

然而，现有的核算方法可能存在一些弊端。在 

资金流量表中的财产收入核算中，只核算了上市公 

司的红利来源和使用情况，对非上市公司没有进行 

测算。因此，根据资金流量表计算的企业储蓄率实 

际上存在高估，因为非上市公司的分红没有从留存 

收益中剔除。 

基于微观企业数据的核算可能在一定程度上弥 

补这个缺陷。企业储蓄是指企业未分配的留存收 

益，与资金流量表相对应的同口径企业储蓄表现为 

未分配利润扣除分红再加上折旧，用公式表示为： 

企业储蓄一利润总额一所得税一利润分配 

+固定资产折旧 (2) 

固定资产折旧是企业储蓄的一部分，这可以从 

国民收入的具体核算方法上进行解释。由收人法核 

算可知，增加值表现为劳动者报酬、税前盈余、折 

旧和生产税净额的总和，由于劳动者报酬和生产税 

净额在资金流量表中被扣除，税前盈余经过缴纳所 

得税以及变成未分配利润，最后扣除分红形成留存 

收益，而折旧一直保留在总储蓄里。② 

(二)企业储蓄率的核算调整 

现有对储蓄率研究的文献大多是利用国民收入 

① 资金流量表中，经常转移部分中的社会保险缴款和社会保险福利计人政府部门的来源方，住户部门的运用方，企 

业部门不核算。 

② 当然，不同国家对于折旧问题的处理方法也略有差异。以美国和日本为例，日本的固定资产折旧采用历史成本法， 

而美国则采用的是重置成本。因此，在通货膨胀较高的时期，历史成本法低估了固定资产因贬值而带来的损失，进而高估 

了企业储蓄。因此 ，由于核算方法、折旧方式和政府储蓄界定的不同，各国的企业储蓄率有时并非直接可比。 
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核算数据，其基数大多是一个国家和地区的 GDP 

总量，如国民储蓄率就是 GDP扣除最终消费余额 

再除以 GDP。而分部门分析也以此为基础，用居 

民储蓄、企业储蓄以及政府储蓄与 GDP的比值来 

分别表示居民储蓄率、企业储蓄率和政府储蓄率。 

然而，这种企业储蓄率的核算可能存在以下缺 

陷。第一，该核算方法较为侧重企业储蓄在整个国 

民经济中的比例，适合进行宏观分析，而在针对微 

观企业时，我们无法得知企业储蓄相对于其所创造 

的价值来说，最终实际保留了多少。第二，在进行 

企业储蓄率的结构性分析时，由于不同类型企业在 

国民经济中的权重存在差异，这就导致这些企业创 

造的增加值在 GDP份额中存在较大差异，因此， 

这种核算方法可能不能完全反映企业的真实储蓄 

率。例如，如果分析金融企业与非金融企业的储蓄 

率时，由于金融企业所创造的增加值占GDP比重 

较低 ，因此将金融企业 的总储蓄直接 除以整个 

GDP来核算，显然会大大低估金融企业的储蓄率。 

李扬和殷剑峰分析了储蓄率核算的新方法。 

他们将各部门的储蓄与该部门的可支配收入之 比 

表示为部门的储蓄倾 向，反映的是各个部门的消 

费／储蓄决策。他们认为，部门储蓄倾向 ×该部 

门可支配收人占国民可支配收入之比等于该部门 

储蓄率 ，这也意味着各部门储蓄率不仅取决于本 

部门储蓄意愿，也取决于该部门在国民收入分配 

结构中的地位。 

因此，本文也尝试采用新的核算方法。一个合 

理的调整方法是将基于 GDP核算的储蓄率用增加 

值 占GDP的比例的倒数进行加权。具体公式如下： 

． 
saverate~p 

岔 m  
z

一  

vadi／gdpl’ 

式中，i为结构分析的具体部门，如政府、企业等，也 

可包括部门结构分析中的细分类别，如金融企业或 

者非金融企业等。由于 saverate~p 一 ，则有 

sn em i 一 孚。因此，企业储蓄率被调整为企 
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业总储蓄与企业增加值的比值。这种调整方法从内 

涵上与国民储蓄率的定义趋于一致而更适合结构分 

析，并且也因为能利用企业层面数据来核算而具有 

了微观基础。 

因此，从宏观上来看， 

企业储蓄率==：(增加值一劳动者报酬一生产税 

净额一财产收入净额一收入税 
～

社会救助 
一

其他经常转移)／工业增加值 

(3) 

从微观层面上看，企业储蓄率表现为总储蓄与 

企业增加值的比值，即： 

企业储蓄率===(利润总额一所得税一利润分配 

+固定资产折旧)／企业创造的工 

业增加值 (4) 

四、企业储蓄率核算：微观证据 

(一)数据来源及核算方法 

本文的数据主要来自于 1996--2007年统计局工 

业企业数据库。该数据库的主要统计对象是全部国 

有和规模以上非国有工业企业。剔除部分指标缺失 

以及无效的样本后，共得到 188．6万个企业样本。 

笔者选取工业企业数据库中的 “利润总额”、 

“应纳所得税”、“应付利润”和 “本年折旧”这四 

个会计指标来核算中国企业储蓄总额。具体表现为 

“利润总额”扣除 “所得税”以及 “应付利润”再 

加上 “本年折旧”。①会计核算中设置的 “应付利 

润”科目核算的是包括应付给国家、其他单位以及 

个人的投资利润。该指标主要是指利润分配表中的 

应付利润的本年合计数。 

企业股权结构差异导致的红利分配结构对企业 

储蓄的核算没有直接影响。当前中国股份制企业主 

要是由国家股、法人 股和社会公众股构成。在 

① 会计核算中设置的 “应付利润”科目核算的是包括应付给国家、其他单位以及个人的投资利润。该指标主要是指 

利润分配表中的应付利润的本年合计数。其中股份制企业要单独填报 “已分配股利”，是指股份制企业 (公司)根据股东 

所拥有的本公司股份已经分配给股东的股息和红利累计数。 
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2007年以前，国有企业不需要向政府分红，因此， 

国家股的红利收人为零，通过分析资金流量表可以 

发现，政府部门的 “财产性收入”栏目下的子项 目 

“红利”为零。这也意味着本应分配给国家股的红 

利依然留存在企业部门。此外，法人股和社会公众 

股中的机构持股也是同样的情况，分配给法人股的 

红利也直接成为持股企业及机构的非营业性收入， 

进而再次成为利润的一部分，从而保留在整个企业 

部门。社会公众股中的个人持股的红利直接分配给 

居民。因此，本文在核算企业储蓄时，只需从利润 

总额中直接扣除利润分配而不需要对红利分配结构 

进行区分。 

我们首先利用式 (4)核算 1996--2002年的中 

国企业储蓄率。由于2003--2007年工业企业数据中 

并没有提供利润分配指标，因此，我们需要将宏观 

数据与企业微观数据相结合，利用资金流量表的指 

标来推测微观企业的分红情况，并在此基础上核算 

企业储蓄率。具体方法如下：第一，利用 1996— 

2007年的资金流量表，计算企业分红占折旧和利 

润总额之和的比例。其中折旧与利润总额之和在数 

值上等于企业的总储蓄、所得税与当年企业分红之 

和。第二，利用企业微观数据，计算 1996--2002 

年企业分红占折旧和利润总额之和的比例。企业分 

红在数值上则等于 “应付利润”，折旧和利润总额 

在数值上等于企业财务数据中的 “本年利润”扣除 

“应纳所得税”再加上 “本年折旧”。第三，将基于 

资金流量表计算的宏观比例①和基于工业企业数据 

库计算的微观比例进行比较，建立 1996--2002年 

两者的相关关系，并拟合成一个线性方程，并根据 

2003--2007年资金流量表计算的宏观数据预测该 

年度企业分红占折旧和税后利润总额之和的比例， 

并据此计算出 2003--2007年的企业分红数据。第 

四，利用计算出的企业分红数据和式 (2)，核算 

1996--2002年的企业储蓄，并利用式 (4)核算企 

业的储蓄率。对于缺失工业增加值的年份，我们通 

过计算来获得，具体方法是工业增加值一工业总产 

值 (现值)一工业中间投入+应缴增值税。② 

(二)企业储蓄率的微观核算：基于所有制及 

行业的分析 

1．企业储蓄率及国际比较。图 1是根据工业 

企业数据库计算的 1996--2007年中国企业储蓄率。 

为了便于比较，图 1同时列出了基于资金流量表利 

用式 (3)计算的企业储蓄率。从两个计算结果来 

看，基本是趋同的。这也在一定程度上说明利用微 

观数据计算的可靠性。⑧ 

+ 基于_T业企业数据库的核算 鬻 基于资金流量表的核算 

图 1 1996--2007年中国企业储蓄率 

基于工业企业数据库的微观数据分析表明，中 

国企业储蓄率依然处于较高的水平，1996--2007 

年这 l2年的企业平均储蓄率高达 28．7％。④ 

从发展趋势来看，中国企业储蓄率在逐年上升。 

① 该比例即为企业分红占利润与折旧之和的比例。 

② 2004年缺乏工业总产值和工业增加值的相关数据，笔者用主营业务收入+产成品的增加+应缴增值税一工业中间 

投入作为工业增加值的代理变量。 

③ 2004年基于资金流量表核算的企业储蓄率明显高于微观数据核算结果，是由2004年 GDP核算方法改变造成的。 

2004年之前 ，根据国家统计局出版的 《中国国民经济核算体系 2002)的规定 ，“个体劳动者通过生产经营获得的纯收入 ， 

全部视为劳动者报酬，包括个人所得的劳动报酬和经营获得的利润。”在2004年之后，根据国家统计局的规定，“对于个体 

经济来说 ，业主的劳动报酬和经营利润不易区分 ，这两部分视为营业利润，而劳动者报酬仅包括个体经济中的雇员报酬。” 

这会带来劳动者报酬大幅度下降。根据式 (3)，直接导致了企业储蓄率的大幅度提高。 

④ 这里核算的企业储蓄率是企业储蓄与工业增加值的占比，而高路易、安德森和李扬等人的核算[7][ ][ 是企业储蓄 

与 GDP的占比，因此无法直接横向比较。 
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除了 2000--2001年以及 2005年略有下降外，其他 

年份总体来说是上升的，在 1998--1999年经历了一 

个大幅攀升的过程，其余年份一直在缓慢上升。 

企业储蓄率较高可 以用 “刘易斯拐点”来解 

释。在刘易斯拐点到来之前 ，由劳动生产率提高导 

致的收入变成了企业的资本收入，这个能够解释所 

有发展中国家，包括发达国家早期较高的储蓄率问 

题。与其他发展中国家相比，中国的人口较多导致 

我们长时间到不了刘易斯拐点，进而使得中国企业 

储蓄率持续增高。白重恩和钱震杰的研究表明，由 

于核算方法的变化以及产业结构调整，近年来中国 

劳动收人份额正在大幅度降低；而垄断程度增加和 

国有企业改制等非技术因素又使得工业部门资本收 

入份额也在逐渐增加。[̈]L竹]这在一定程度上解释了 

中国企业储蓄率不断提高的原因。 

为进一步分析中国企业储蓄率在全球范围内的 

相对水平与发展趋势，笔者根据 OECD的国民账 

户数 据 (National Account of OECD Countries 

2009，Volume II)计算 了 1996--2007年期 间美 

国、德国和英国的企业储蓄率，如图 2所示。我们 

发现，中国企业储蓄率在绝对水平上始终高于 

OECD国家，但是除美国企业储蓄率逐年下降外， 

近年来德国和英国的企业储蓄率增幅都比较高。这 

也说明进入 21世纪以来 ，企业储蓄率持续增高已 

经成为一个全球性趋势而非中国的特有现象。 

2．企业储蓄率的所有制结构分析。国内外学 

者对中国企业储蓄率较高的事实已经作出定论， 

但是关于企业储蓄率的结构性分析方面还存在着 

分歧。周小川认为，中国较高的企业储蓄主要是 

因为民营企业受到过多投资准人限制进而强制性 

储蓄所致，[183其隐含的论断即民营企业的企业储 

蓄率相对较高；而美国耶鲁大学教授陈志武则认 

为，中国储蓄率过高的主要原因在于国有企业储 

蓄的大幅度增长，国有企业大幅度增加的利润并 
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没有用来分红和上缴国家，大幅度增加的留存收 

益直接使国有企业储蓄较高。Eag]当然，周小川和 

陈志武的论断基础在于企业利润近年来得到了大 

幅度上涨。然而，上述观点在某种程度上仅仅是 

逻辑猜想，并没有经过实证的检验 ，尤其是没有 

得到企业微观数据的支持。本文利用统计局企业 

数据库来进行分析。 

储蓄率 (％) 

．

／ 一 、 ’ ’ 

嚣 嚣 

嚣 鞋 
— —
凇 蕊 —— ● !— F—～=●}-。
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◆．— ■ ． ◆／， 
。 。 — 1r ’ 。 。 。 。 

+ 德国 英 国 — 美 国 —* 中国 

图2 1996--2007年中国企业储蓄率的国际比较 

工业企业数据库中衡量不同所有制结构的有两 

类指标。一类指标是企业成立之初的注册类型，如 

国有企业、集体企业、私营企业、外商投资企业 

等；另一类指标是实收资本金中的国家资本、集体 

资本、外商资本、港澳台资本、个人资本等。考虑 

到企业在注册后资本金可能会不断调整，因此笔者 

用资本金占比来衡量企业的所有制结构。具体说 

来，所有企业扣除无效样本后，国家资本金与集体 

资本金之和占实收资本金 比例高于 5O 的，归人 

公有制企业；① 实收资本金中的外商资本金和港澳 

台资本金之和占比高于 5O ，则归入外资企业；② 

其余企业归人民营企业。笔者计算了 1996--2002 

年不同所有制企业的企业储蓄率 (见图3)。③ 

第一，从各类企业储蓄率的绝对水平来看，民 

营企业储蓄率基本上是三类企业中最低的，7年来 

① 虽然有些公有制企业中的国家和集体资本绝对控股不超过50 ，笔者这里还是用 5O 作为基本标准来进行区分。 

② 国家对于外商投资企业的资本金要求为：投资总额在300万美元～l 000万美元的，外商在注册资本金中的比例应 

占投资总额的 5O％；1 000万美元～3 000万美元的，不得低于投资总额的 40 ；3 000万元以上的，不得低于总投资的 

33．3 。 

③ 2003年以后工业企业数据库不提供 “应付利润”这个分红指标，因此其 2003--2007年的整体储蓄率是一个估算 

值，为避免出现过大偏差，不同所有制类型的企业储蓄率核算只核算了1996--2002年，下文行业分析也与之类似。 
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平均储蓄率约为25．3 ，低于整体企业的平均水平。 

如图 3所示。虽然有分析表明，民营企业由于融资 

约束而会自发增加储蓄以支持较高增长速度的投资， 

但没有得到企业数据的支持。外资企业的企业储蓄 

率是三类企业中最高的，平均水平是 29．7 。外资 

企业储蓄率高可能与中国外向型经济发展模式以及 

中国的税收优惠政策有关。对于外资企业利润再投 

资的免征所得税以及未来经济发展的预期使外资企 

业将大部分利润进行再投资而不是分红，这直接导 

致了较高的外资企业储蓄率。公有制企业平均储蓄 

率为 29．2 ，高于民营企业 25．3 的平均水平。 

这可能与国有企业利润大幅度增加且长期不向国家 

分红有关。① 1998--2003年，中国国有企业的盈 

利能力不断提高，国有工业企业和集体企业的利润 

总额从 1998年 占GDP的 1．2 9／6增长到 2003年的 

3．7 9／6。这还不包括企业的固定资产折旧。实际上， 

从整个工业部门 (包括私营企业和外资企业)来 

看，由于投资增幅不断增加，固定资产折旧也不断 

攀升，几乎与利润水平相当。_20] 
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图 3 1996~2002年中国企业储蓄率的所有制结构 

第二，从发展趋势来看，民营企业储蓄率虽然 

处于相对较低水平，但除了 1998年和 2001年略有 

回调外，其他年份一直保持 了较快 的增幅，从 

1996年的 24 增长到 2002年的 27．7 。1999年 

和2000年公有企业储蓄率高速增长后，高于民营 

企业约 8个百分点，此后开始迅速下降。同期，外 

资企业储蓄率也开始下降，三类企业的储蓄率之间 

的差异在逐渐缩小。 

3．企业储蓄率的行业结构分析。根据国家统 

9O 

计局企业数据库的企业数据，笔者计算 了 1996— 

2002年各行业的企业储蓄率，据此进行企业储蓄 

率的行业结构分析，并对近 7年来各行业企业储蓄 

率进行平均，如图4所示。数据表明，各行业的平 

均企业储蓄率基本上在 20 ～30 之间，但依然 

具有明显的行业特征。 

I I ． -- ．I．I-- I 

⋯I,llIII I I ⋯⋯ I I 
⋯⋯⋯I I 川 ⋯川 lI 

图 4 1996~ 2002各行业平均值 企业储 蓄率 

说明：各行业代码参照中国统计局行业分类标准。 

第一，传统的劳动密集型行业的企业储蓄率相 

对较低。如皮革、毛皮、羽毛 (绒)及其制品业 

(ind19)的储 蓄率 为 15．8 ，农副产 品加工业 

(indl3)为 16．3 ，纺织业 (ind17)、服装鞋 帽 

(ind18)、木材加工 (ind20)、家具制造 (ind21)、 

橡胶制造 (ind29)、金属制品业 (ind34)等行业， 

企业储蓄率也明显低于 23．4 的全行业平均储蓄 

率水平。通常来说，劳动密集型行业的利润率相对 

较低，从而直接降低了企业储蓄率。 

第二，部分技术密集型产业的企业储蓄率也相 

对较低。如专用设备制造业 (ind36)的储蓄率为 

21．6 9／6，电气机械业 (ind39)的储蓄率为23 ，通 

信设备计算机 (ind40)的企业储蓄率为22．6 ，均 

低于 23．4 的平均水平。通常的研究表明，企业 

自有资金对一国技术创新能力提升的支持作用最 

大E ，但是从中国的现实情况来看，中国高技术 

产业占据的基本上都是低技术的加工环节，因此其 

利润相对较低，这也是中国部分技术密集型产业的 

企业储蓄率较低的直接原因。 

第三，资金密集型行业的企业储蓄率相对较 

① 1994年税制改革以来，中国的大多数国有企业都不需要向政府分红。 



高。化学纤维制造 (ind28)为 33．8 9／5，黑色金属 

冶炼 业 (ind32)为 31 ，印 刷 业 为 (ind23) 

30 ，化学原料制造业 (ind26)为 29．3 0A，有色 

金属制造业 (ind33)为 27．2 。这些企业需要大 

量资金投入，而在较大的融资约束条件下，企业会 

进行主动性储蓄，从而使得这些产业的企业储蓄率 

处于相对较高的水平。 

第四，平均储蓄率最高的行业是电力热力、燃 

气和水的生产和供应行业 (ind44，ind45和 ind46)， 

平均储蓄率均超过 45 。这可能受到两个方面的 

影响。首先是这些行业需要大量的固定资产投资， 

直接导致企业固定资产折旧增加，这直接增加了企 

业储蓄率；其次，投资增加不仅增加了企业的固定 

资产折旧，也对企业利润的分配产生影响，企业通 

常为保证足够的投资资金，会增加留存收益，减少 

分红，这也会提高企业储蓄率。 

五、主要结论 

本文利用国民储蓄的核算方法，对微观企业层 

面的企业储蓄进行了界定，将其定义为企业储蓄是 

指企业未分配的留存收益，与通过资金流量表相对 

应的同口径企业储蓄表现为未分配利润扣除分红再 

加上折旧；同时对企业储蓄率的计算方法进行了调 

整，不再使用储蓄对整个 GDP的比值，而用企业 

部门增加值 占GDP的比重进行加权调整，从而在 
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微观层面上将企业储蓄率定义为企业储蓄与工业增 

加值的比值。 

在此基础上，本文利用统计局工业企业数据库 

的企业微观数据对中国企业储蓄率进行了核算。得 

出的主要结论有： 

第一，中国企业储蓄率依然处于较高的水平， 

1996--2007年这 12年 的企 业平均储蓄 率高达 

28．7 。从发展趋势来看，中国企业储蓄率依然在 

逐年上升。 

第二，国际比较发现，中国企业储蓄率在绝对 

水平上始终高于发达国家，但进入 21世纪以来， 

企业储蓄率持续增高已经成为一个全球性趋势而非 

中国的特有现象。 

第三，民营企业储蓄率整体水平约为 25．3 ， 

低于国有企业和外资企业，但是民营企业储蓄率保 

持了较高的增长水平，而外资企业和国有企业储蓄 

率水平则有不同程度的下降。 

第四，企业储蓄率具有明显的行业特征，传统 

的劳动密集型行业的企业储蓄率相对较低，如纺织 

和食品加工等行业；资金密集型行业的企业储蓄率 

相对较高，如化工、金属冶炼等行业。平均储蓄率 

最高的行业是电力热力、燃气和水的生产和供应 

行业。 

本文旨在对中国企业储蓄率的现状进行分析， 

而对于中国企业储蓄率的影响因素分析，则不在本 

文的讨论范围，这也是未来进一步研究的方向。 
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CHINESE CoRPoRATE SAVING RATE：A FIRM LEVEL PERSPECTIVE 

JIANG Jing 

(Yangtze River Delta Economics and Social Development Research Center， 

Nanjing University，Nanjing 210093，China) 

Abstract：The current economic policy is to expand domestic demand and implement economic struc— 

tural adj ustment for improving economic growth．Therefore，it is very important for China to study its 

saving rate，especially corporate saving rate，which is the base of domestic demand．This paper redefines 

the corporate saving rate，based on about 1．89 million firms in the database of bureau of statistics，and an— 

alyses the corporate saving rate from 1996 to 2007．We conclude that：(1)Chinese corporate saving rate 

(as a share of value added)is 0．287 in 12 years，and is still at a high level and increases th years；(2)Chinese 

corporate saving rate is always higher than that of developed countries，but high corporate saving rate has 

become a global trend and not a unique phenomenon in China；(3)saving rate in private firms maintaining 

a high level of growth，is approximately 0．23，much lower than that of state-owned and foreign firms， 

whose saving rate declines in recently years；(4)Chinese corporate saving rate has obvious industry char— 

acteristics．Corporate savings rate of traditional labor—intensive industries is relatively low，and capital-in— 

tensive industry is high． 

Key words：corporate saving；corporate saving rate；flow of funds；database of bureau of statistics 
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