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本报记者 张泰欣 北京报道 

   

  清华大学经管学院昨日在其专题研究报告中提出，中国的资本回报率正接近20%。就在几天前，北

大中国经济研究中心发布《中国资本回报率》研究报告认为，中国的资本回报率正接近美国的水平。而

专家则认为，相同的数字背后代表的意义并不同。 

  资本回报率即资本所创造的回报与所利用的资产存量之间的比率。两份报告提供了不同的核算方

法：北大中国经济研究中心从财务会计的角度核算得出，1998-2005年间，以权益作为资本存量计算，

总回报率从6.8%上升到17.8%；而以资产作为资本存量计算，总回报率从2.5%上升到7.5%。而清华大学

经管学院则从国民收入的角度核算，得出目前我国资本回报率正在接近20%的结论。 

  两份报告在很多方面都有相似的结论。研究表明，近20年来我国资本回报率呈现先降后升的走势，

尤其是近段时期，由于劳动生产率的快速增长，单位劳动成本的下降，运营机制的逐渐透明等因素，这

在很大程度上推动了资本回报率的强劲增长。 

  北大中国经济研究中心的报告指出，资本回报率在上市公司与一般企业间存在走势反差的现象，目

前上市公司的基本回报率低于整体工业企业。执笔人北京大学中国经济研究中心教授卢锋认为，这与上

市公司的虚报利润、圈钱入市等因素有关。清华经管学院的报告显示，资本回报率在各省之间的差距正

在缩小，资本在东西部地区的配置差距正在缩小，但是各部门之间的资本回报率特点鲜明。如第二产业

的回报率表现一向比较稳定，目前达到了近30%，第一产业和第三产业表现波动性较大，农业部门的资

本回报率正在接近整个行业的回报率。 

  回报率高不能解释投资过热 

  清华大学经管学院教授白重恩认为，资本回报率的升降与投资的冷热之间没有必然联系。由于决定

投资的重要因素——资本的机会成本难以衡量，因此在他看来把回报率作为决定投资的因素是不科学

的。 

  清华大学中国与世界经济研究中心主任李稻葵则认为，资本回报率在何种程度上影响着投资，还需

要进一步研究。他表示，由于国内房产、银行等行业的不规范经营行为，二者之间孰因孰果还不明朗。

“很有可能不是高的资本回报率导致投资过热，而是高投资出现了高的资本回报率，这是需要考虑

的”，李稻葵说。国民经济研究所教授王小鲁也认为回报率与投资之间的正向关系还不明显。 

  虽然高的资本回报率不能完全解释投资过热，但是这毕竟给决策部门进行调控提供了一种可参考的

因素。卢锋表示，资本回报率的研究对于解决投资增长的问题还是有一定的借鉴意义。他认为，目前经

济中投资有过热的倾向。而现在宏观经济调控中也加大了微观的管理力度，“虽然二者的关系还需进一

步研究，但是针对性的采取与市场兼容的管理方式还是值得参考的。” 

  回报率“超日赶美”需冷静看待 

  北大中国经济研究中心报告指出，目前我国资本回报率已超过日本的12%，正在接近美国的水平。

白重恩说，“这并不能说明什么”。他认为，虽然得到的结果是令人振奋的，但是在指标体系、核算方

法上我国同国外还有很大的差距。“如房地产投资的影响，土地估值与流转方面我们还有很多难以考量

的因素”。 

  央行研究局副局长张涛表示，“虽然都有近20%的回报率，但其背后代表的意义是不同的。”他认

为，目前在银行、证券行业中还存在很多虚假利润的问题，一些灰色收入也难以在资本回报率中有所体

现，“与发达国家比，20%的背后还有很多不规范的因素，所以二者不具备可比性”。 

 



  新桥国际投资董事总经理单伟建表示，“资本流动、汇率问题等影响回报率的诸多因子在国内外之

间有较大的差异，这是需要在数字背后所阐明的”。（中证网） 
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