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清华大学经管学院  谢德仁 

党的十九大报告指出：“我国经济已由高速增长阶段转向高质量

发展阶段，正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的攻

关期”。但对于如何理解“高质量发展”的内涵和要义，目前的专家

解读都是从供给、需求、资源配置、投入产出、收入分配、经济结构

和经济循环等宏观视角展开（如李伟，2018；林兆木，2018；杨伟民，

2018 等），限于笔者所阅，还没有看到从微观视角来解读高质量发展

之内涵与要义的文章。那么，从微观视角看，究竟该如何定义和理解

经济的高质量发展呢？本文拟对此问题展开比较深入的讨论。 

从微观视角来定义经济的高质量发展，就是要从作为宏观经济之

微观基础的实业企业视角来探察经济的高质量发展。无疑，没有企业

的高质量发展，就不可能有经济的高质量发展。微观企业的高质量发

展必然要求企业注重原创性技术创新，注重绿色经营，但这些都是手

段，如果从企业高质量发展的结果来看，结合防范化解系统性金融风

险，该如何定义和理解企业的高质量发展呢？ 

一、一、一、一、    从去杠杆说起从去杠杆说起从去杠杆说起从去杠杆说起    

对于杠杆的定义，有着宏观和微观视角。其中，宏观视角的杠杆

是把居民、企业、政府等主体的债务除以 GDP，而微观视角的杠杆是

把各类主体的债务除以其所拥有的资产（即资产负债率）。因此，微

观视角而言，去杠杆自然缘起于企业的杠杆（资产负债率）过高。但

是，到底资产负债率多高才算“杠杆高”呢？多高资产负债率的企业
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金融环境下，这“一刀切”下去极有可能误伤一�不该被去杠杆的好

企业，从而不是防范和化解�我国��的系统性金融风险，而是�大

�系统性金融风险。 

如果从企业�债能力��这一实质（而不是资产负债率高	的


�）来入手去杠杆，那么，去杠杆�应该是结构性去杠杆，其�结

构性去杠杆�不应是��基于资产负债率高	来��去杠杆目标企

业。正因如此，笔者 ���� � � � �� �在�中国��报� !"文讨

论�如何从经营#动$%金&量能'()企业收*投资+本和,-

./这一视角去��结构性去杠杆的目标企业，0在12金融监管机

构和34人士在去杠杆5不要误伤那些6有789:;<创=能力

（从而6有>正的�债能力）的企业，�0在12我国?@AB机构

要>正基于企业的持续基于企业的持续基于企业的持续
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w管理能力）和优x企业文化，拥有yz技术和{�的|发能力，拥

有}好的34~�和����c。这些因S�得企业在��中拥有�

�深的���，拥有��优�。但这些都只是企业高质量发展的
�，

是高质量发展的手段与过�。而从高质量发展的结果来看，判断一个

企业是'高质量发展的�一标�是企业是'在78创=9:;<。那

么，�该如何判断一个企业是'6i789:;<创=能力呢？在笔

者看来，判断一个判断一个判断一个判断一个企业企业企业企业是否具有是否具有是否具有是否具有持续持续持续持续股东价值创造股东价值创造股东价值创造股东价值创造能力能力能力能力的唯一的唯一的唯一的唯一标准标准标准标准就就就就

是是是是企业能否企业能否企业能否企业能否持续创造现金增加值持续创造现金增加值持续创造现金增加值持续创造现金增加值。下�笔者展开6体分�。 

一个企业的$%金&量可以��其业务#动性质�分为经营#

动$%金&量、投资#动$%金&量和�资#动$%金&量（�为�

应类业务#动的%金&入�去%金&出）。我��来看经营#动$

%金&量和企业.�的关系：经营活动净现金流量=净利润+利息支出

+折旧与摊销（含资产减值损失）-营运资本的变动。为��起�，不

��定企业的$.�都是来自主营业务，而 9H、债H和¡¢产投

资等投资#动。这个s式的£¤{��，即经营#动$%金&量是一

个企业¥产¦§产¨与©务等主营业务#动所创=的$%金&入，其

目标在于()企业收*投资+本（
%为ª定资产«¬、无资产®

¦与资产�<¯°）和±²投资*报（
%为$.�与./,出）。

但企业在经营过�中，一个5期的经营#动$%金&量有可能不等于

投资+本*收o 投资*报，那就是营³资本在´�µ者¶·%金。

¸企业的经营#动$%金&量大于./,出和«¬、®¦与资产�<

¯°，那么，其$.�就开¹有着“>金º»”来对应，.�才>正

得以实%。 

¼在9:角c来看，一个78创=9:;<的企业只有正<的$

.�是不½的，还应该能½¾¿企业ÀÁ的9H资本+本，Â即企业

应该有正<的经济增加值经济增加值经济增加值经济增加值（EVA）：经济增加值=净利润-股权资本成
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本。EVAÃ大，9:;<创=Ã多。结合前Ä分�，.�和经济增o

<有“>金º»”对应着，才算>正实%，这就要求企业的$.�和

经济增o<要有十k的“Å金量”：利润含金量=“（经营活动净现金

流量-利息支出-折旧、摊销与资产减值损失）/净利润”；EVA含金量

=“（经营活动净现金流量-利息支出-折旧、摊销与资产减值损失-股

权资本成本）/EVA”。只有这Æ个Å金量指标大于µ者等于 100%，企

业正<的.�和经济增o<才不UÇÇ是“È�ÉÊ”。 

因此，一个高质量发展的企业应该能½78创=9:;<，而7

8创=9:;<不Ç要求企业有着正<的 EVA，而� EVA 的Å金量

要k½高。这就要求 Ä EVA Å金量指标的分Ë要为正<�大于µ

等于 EVA，此处的分Ë其实就是企业所创=的“现金增加值现金增加值现金增加值现金增加值（cash 

value added, CVA）” ：现金增加值=“经营活动净现金流量-折旧、摊

销与资产减值损失-利息支出-股权资本成本”。Â即，当一个企业的

经营#动$%金&量k以()企业收*投资+本与¾¿企业的ÀÁ

资本+本（即经营#动%金$&量大于企业的«¬、®¦、资产�<

¯°、./,出和9H资本+本之和）而有Ì，企业就创=�%金增

o<，此5才>正创=�9:;<。从一个投资Í目的Î整¥ÏÐ期

来看，经济增o<之和等于%金增o<之和，但是¥ÏÐ期中期的中

Ñ各个�c，Æ者可能不V。无疑，9:;<创=需要“>金º»”，

而 “È�ÉÊ”。因此，一个78创=9:;<的企业应该是能½

78创=%金增o<的企业Ò换言之，一个6有78%金增o<创=

力的企业才是一个6有789:;<创=能力的企业，才是一个高质

量发展的企业Ò 

 Ä的这个%金增o<指标是基于HÓ发¥`视角的%金增o

<（CVA1），企业可以V5从收-实%`视角来Ô算Õ一个%金增o

<（CVA2），即现金增加值=经营活动净现金流量+投资活动净现金流
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量-利息支出-股权资本成本。从一个投资Í目的Î整¥ÏÐ期这一长

5ÑÖ×来看，EVA 之和、CVA1 之和、CVA2 之和Ø者是�等的。所

以，一个78创=%金增o<的企业，必然�在78创=经济增o<，

�有着{高的.�Å金量和经济增o<Å金量。当然，从�个�c等

较Ù5ÑÖ×来Fy，笔者hÚ�@ CVA1 和“CVA1/EVA”来c量

%金增o<和 EVA 的Å金量，这E可以ÛÜ当期正在TI的Í目投

资所ÝÞ的投资#动$%金&出不能与当期;<创=ß当à配的á

â。但长5ÑÖ×来Fy，ã应V5ä@ CVA2 来c量企业创=的%

金增o<。需指出的是，一个企业如果只是在Ù期内的�关Å金量指

标大于等于 100%和有着正的%金增o<，还是å不 有着78æ.

能力的。只有长期78创=%金增o<的企业才>正6有789:;

<创=能力。无疑，78创=%金增o<的企业，只要不ç在资产è

的%金&入和负债è的%金&出在5Ñ分é 的严重ê配，其一定6

有jk的�债能力，必然不ç在杠杆过高的问题，�就无需去杠杆。

这类企业即�4763(�)-0.564763(�)7.9872�225.92 Td
[(<)1000]TJ
������&之和杆债=%金& ê配，企债展金&对在
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%金之后，可供向9:和融资性债H人自由分配的%金&量。这是因

为，既然企业要ý8经营，投资#动必然需要发¥$%金&出（哪怕

是更新a=�需要%金），那么，自由%金&量就可理解为企业经营

#动创=的$%金&量在þk自身78发展投资所需%金之后的剩

Ì%金&量，Â即企业的自由%金&量：经营活动净现金流量+投资

活动净现金流量。不�称之为自由%金&量一（FCF1）。自然，¸只

从9:;<创=视角看，向融资性债H人,-的./需要予以扣除，

一因./是给债H人的*报，二因./是合YY定的，是企业不能自

由决定的%金&出。因此，9:;<创=视角的自由%金&量为经营

活动净现金流量+投资活动净现金流量-利息支出，不�称之为自由%

金&量二（FCF2）。 

自由%金&量其实就是在问企业一个ó�性问题：一个企业自己

赚的钱½自己花而有Ì吗？一个企业自创办以来的 FCF2 之和如果为

负<，那么，这个企业自己赚的钱是不½自己花的，连,-的./都

是靠�资#动融来的%金，说明该企业总体 处于谢德仁（���3）1

出的“NO./”PQ。如果一个企业自创办以来的 FCF2 之和虽为

正<，但�去历�的分红（%金9.）后为负<，ã该企业给9:的

Á分分红%金其实来自�资#动融来的%金，D少曾发¥过谢德仁

（���3）1出的“NO分红”。一个处于NO./PQ的企业，其¸

分红必然性质 属于NO分红。如果一个企业长期处于NO./和N

O分红PQ，那么，D少在�观 可以说这个企业处于“NO骗局”

PQ，所f的“僵尸”企业应该都属于这p情况，�{可能经营#动

$%金&量就是负<。自然，长期来看，一个企业自由%金&量为负

<，自己赚的钱不½自己花的，那么，何来%金增o<？�如何能½

创=9:;<？ 

长5ÑÖ×来看，一个高质量发展的企业应该是内¥性增长为主
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的企业，即企业应该依靠自身创=的经营#动$%金&入来þk自身

增长所需%金，Â即应该是一个累Ô FCF2 大于÷的企业。如果一个

企业累Ô FCF2 小于÷，却还处于高速增长之中（
%为总资产和营

业收入等在高速增长），说明这个企业在依靠�资#动融来的%金,

撑企业增长，属于外¥性增长。对于外¥性增长，如果企业正处于创

办期和高速+长早期的话，逐�滚动累Ô FCF2 小于÷还情有可原，

不能由此判断其是'属于高质量发展企业（此5要依据其投资风险来

判断其是'适合负债融资，如果投资主要是针对|发等ø来收益不确

定性{高的无资产投资，ã一般不应该ä@负债融资来þk其资金

需求）。一个企业到�高速+长中期，虽然�c和累Ô FCF2 还可能小

于÷，但应该有�近于÷µ者正<的.�，d有着{高的利润含金量利润含金量利润含金量利润含金量

（^D.�为负<，而经营#动$%金&量为正<），'ã就不是高

质量发展；而到�高速+长后期和+熟期，其�c和累Ô FCF2 就应

该大于÷，�c和累Ô%金增o<大于÷，有着高Å金量的正<.�

和经济增o<，'ã就不是高质量发展。需指出的是，内¥性增长d

不排斥dñ，但dñ.@的是st自身创=的自由%金&量，而不是

�资#动%金&量。即�企业不断¢ò过外¥性增长来做�做大，那

�应该确保ò过发I9份收ñµ者杠杆收ñ而来的业务能½创=正

<的 EVA 和 CVA，'ã就å不 õ么高质量发展。 

因此，从长5ÑÖ×来观察，一个高质量发展的企业，应该是一

个依靠自身创=的经营#动$%金&入来þk自身增长和,-./

所需%金（Â即累Ô FCF2 大于÷）的企业，�是一个累Ô%金增o

<大于÷的企业。一般而言，这p高质量发展的企业有着一个µ者多

个自由%金&量和%金增o< ó高、处于高速+长后期µ+熟期的

Í目，然后依靠该类Í目的自由%金&量去þk新的处于投入期Í目

投资µ者外Ádñ所需%金，然后还能½¾¿企业的9H资本+本，
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为9:创=%金增o<。 

四、高质量发展的企业应该把自由现金四、高质量发展的企业应该把自由现金四、高质量发展的企业应该把自由现金四、高质量发展的企业应该把自由现金及时及时及时及时分配分配分配分配给股东给股东给股东给股东    

笔者曾分�指出，.�是无法@来分配的，.�这个数字是企业

主要.益�关方“吵着架”算出来的，是主要.益�关方针对企业³

营一段5Ñ（如一个�c）之后9:可以合法自由I�的剩Ì索²H

的;<边界之变动所达+的共�，其所决定的只是9:的“分红H.”，

而 企业的“分红能力”；企业分红的本质不是在向9:分配.�，

而是9:在“ø分配.�”账�给定的;<边界内I�剩Ì索²H，

合法¢拿走企业的%金（谢德仁,���3）。�言之，分红是在“分%金”

而 “分.�”Ò.�既然不能分配，那么，基于.�测算的经济增

o<自然无从分配。因此，决定一个企业9:分红能力的是企业的%

金Ì额，而 ø分配.�。而一个企业9:的可78分红能力ã是由

其自由%金&量创=力所决定的，只有源自自由%金&量的自由%金

才是可78分配给9:的红.源泉。而>正创=9:;<的分红ã是

9:在正<的 EVA 范围分走源自 CVA 的自由%金（此50味着�当

于9H资本+本的自由%金已分配给9:）。所f自由%金，是指一

个企业在!定5J的ç量%金之中， 暂5性无任何可增o9:;<

之@途的%金。自由%金既然 暂5性¢无可创= EVA 和 CVA 之@

途，那么，其作为资产ç在于企业中，就是在破坏9:;<，因为其

资产*报率必然	于9H资本+本。注0，自由%金不是自由%金&

量，自由%金既可能来自于自由%金&量，�可能来自于9H融资（如

我国st IPO5的超募）。 

无疑，一个高质量发展的企业在78创=�9:;<之后，发展

+果最终要>正被9:分享，就应该把企业的自由%金ò过分红µ者

*ñ9份的方式及5分配给9:。自由%金不分配给9:而破坏9:

;<的例Ë在我国 3st中�是ç在的，有些st在78创=%金
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增o<方�都属于优xst，但在把自由%金及5分配给9:方�，

都不算“好”st，他�都积聚�巨额的自由%金而没有及5、j分

¢分配给9:。�对于分配给9:而言，这些自由%金留ç于st中

是在破坏9:;<。 

五、结语五、结语五、结语五、结语    

本文从高质量发展的结果来定义和理解企业的高质量发展。本文

认为，判断一个企业是'高质量发展的�一标�是企业是'78创=

9:;<，而是'78创=9:;<的�一判断标�在于企业是'7

8创=%金增o<。因此，一个高质量发展的企业应当6有78%金

增o<创=力，这就要求企业应当6有78自由%金&量创=力。一

个好的高质量发展的企业，还应当及5、j分¢把自由%金分配给9

:。我国经济要实%高质量发展，就必须有微观企业的高质量发展，

而企业的高质量发展就必须培育�大的%金增o<创=力Ò当然，限

于主题和篇幅，本文ø能就个人、企业、34和政府如何一起+合

力培育企业%金增o<创=力这一问题展开讨论。 

我国企业%金增o<创=力%P到底如何呢？不�借 3st

这“一斑”以窥我国企业之“À豹”。从笔者和学¥对我国 3st

的初W统Ô来看，截D 2016�末，金融I业之外的 3st中近 82%

的st自 3以来的累Ô FCF2 小于÷，但绝大Á分st都分过红，

说明我国 3st的NO./和NO分红PQ还是{严重的；如果把

金融I业之外的 3st作为一个整体来观察，他�所创=的累Ô经

营#动$%金&入无法þk累Ô投资#动$%金&出，./和分红所

&出的%金都来自于�资#动的%金&入（即这些st的累Ô FCF1

和累Ô FCF2 各自o和总额为负<）。可�，我国诸多 3st还达不

到高质量发展，亟需转变增长方式，培育自由%金&量和%金增o<

创=力，以实%高质量发展。 
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最后需指出的是，本文 Ä分�û路虽�适@于金融I业企业，

但6体的指标测算方法¸应@于金融企业，尚需依据金融企业的业务

³营!Jo以调整；在实际工作中，TI本文1出的�关指标测算5

Â需依据企业实际情况wo调整（如针对员工9H激励+本和其他综

合收益等的调整），但主要û路、£¤和框架如是。 

（笔者感谢财政部会计名家培养工程的支持。） 

（本文发表于《中国证券报》，前沿视点，2018 年 8 月 11 日。） 
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