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公司转型与多层次资本市场 
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2018年至 2019年上半年，中国经济最大变数就是中美贸易争端的两

次升级，巨大的外部冲击不仅影响了实体经济，也加剧了资产价格波动，

汇率、股票等市场的大幅波动就是明证，而且中美贸易争端不仅影响了两

国经济，其外溢效应大有逆转全球经济复苏之势。当前全球经济需求转弱，

正面临新的“衰退性冲击”，欧美各国转向“宽松”政策。美国在 2018

年连续四次加息，现预计 2019 年最少减息一次。在此情况下，中国经济

不仅要积极应对外部冲击，而且还要促转型，通过改革开拓新的天地。 

与近 10 年来的情况相似，中国 A 股上市公司总体业绩增长与经济走

势亦步亦趋，没能率先摆脱宏观调整的步伐，商誉减值、股权质押等问题

集中爆发，上市公司业绩呈现分化，可以说当前上市公司高质量转型依然

在路上。从历史数据看，A股上市公司业绩与 PPI走势高度相关。2019年，

受经济增速放缓和翘尾因素的共同影响，PPI同比增速向零值收敛并有可能

在三季度转负。这本质上是对前两年 PPI 过快涨幅的一种有益修正，较为

温和的通缩本身具有分配校正效果；但也要谨防经济下行周期中 PPI 通缩

累积形成的债务—通缩机制，以及通缩导致的实际利率上升、企业利润率

下降和国家税收减少等问题。同时，PPI下行可能会对上 

中下游板块上市公司的业绩和市场表现产生不同的影响。 

未来随着中国 A股上市公司转型步伐的加快，利润增长可能从价格效

应转向创新效应。分行业来看，传统部门上市公司的价值创造能力除受周

期性波动影响有所起伏外，总体处于下行阶段；而以信息技术为代表的新
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一轮科技和产业革命正蓄势待发，信息技术、生物技术等新产业、新业态

上市公司的价值创造能力依然强劲，并有可能快速成长。与传统产业上市

公司不同，新兴产业上市公司在研发投入、工资增长、资产收益率及资本

性支出等方面表现出不同的特征，因此可以较好地反映中国经济未来的发

展方向。 

当前，在中国经济由规模扩张转向创新驱动过程中，资本市场在金融

运行中具有牵一发而动全身的作用，这就需要适应经济发展的多层次融资

和风险管理需求，完善功能互补的多层次资本市场体系，不断拓展市场广

度和深度，增强资本市场制度的包容性和市场承载力。 
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