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ýþ�正确¾打开D¯®¢°±²E才>°±²5正i%:;正确¾打开¯

®¢°±²�才真正;�xH)Ø防�化iæj系统¢��£¤�守住v�生系

统¢��£¤5底线�ùH)Ø促�æj{|与
济转型升���ÄJ�Ã�展%

@具备持续盈�×ü5{|�帮�.Ð±²ÑÒÜ£¤<控条dqÓ±²�¦@

x包括僵尸{|Ük5v具备持续盈�×ü5{|�及早r过°±²促.重组Ñ

Ò^|�=�L样5¯®¢°±²既¿·¸â系统¢��£¤早'释放�¥¦;

�x防�化i系统¢��£¤�又¿·¸节�f�5��资源É2x具;持续盈

�×ü5{|�·¸.;资源支撑°�Ä转型升��J�Ã�展�LV过�又¿

促�æj
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二、结构性去杠杆的正确打开方式二、结构性去杠杆的正确打开方式二、结构性去杠杆的正确打开方式二、结构性去杠杆的正确打开方式 

虽然¯®¢°±²;Ú��5意义�但>�如果¯®¢°±²É错误¾D打

开E�那么�¯®¢°±²V¦¿Ó剧æj5系统¢��£¤�;害xæj{|

与
济5J�Ã�展%例如�若¯®¢°±²Ô�施¯果>僵尸{|¸�继续Ó

±²��¦¸�ÉD输血EÂ活q°�¦具;持续盈�×ü5{|V¦É°!±

²��¦<×¶资产端�负�端5时间错配¦死掉!�那么�Lä>¯®¢°±

²5错误打开)式% 

1}正确打开¯®¢°±²ó须遵循5原Ö 

Üãº«��正确打开¯®¢°±²必须遵循5原Ö>DRS化E%RS化

原Ö首先ì求政府:驻留ÜÊ�°±²LH宏观战略¢政策层Ø�¦vì��战

术层Ø��操ð�ôvì亲自����RS针@véêë5{|ÀÁå�哪�具

体{|需ì°±²�哪�具体{|需ìÐ±²ÑÒ增±²%äC¦言�前©p�

具;H�¯®¢°±²êë5�ªM>v妥当5�v�x¯®¢°±²5正确打

开%当然�p�5ßà未必>¯®¢°±²�ó�p�å�5L�b�{|肯�

v¿都具;持续盈�×ü%�fLHì求5主ì原¶Üx�政府á没;×ü�识

�具体{|>否具备持续盈�×ü�且¶4政府官员áv@û策¯果ÀÁ负责�

故很容易�生道�£¤%.次�RS化原Öì求°±²ïð�5主体��权�È

关系主体�绕°±²��权�È关系5�生�Â续�?关û策都>RS化û

策�各自追求自身长�
济�益58�化�长短�
济�益5适Z平衡%8后�

RS化原Ö既ì求政府Ü选择¯®¢°±²5�È人主体�z观战术层ØDvð

4E�又ì求法��?关政府®Ü�障�权�È关系主体�包括�权人}�È

人}��)}123�,�及.他RS�介}v良资产_购)�5°±²效½

LHz观层ØD;ð4E�·¸¯®¢°±²;序J效���·Ô×够 4HI

JZ<置15RS1号% 

2}如何正确打开¯®¢°±²：°±²5�È人主体选择标准Ô探 

按照正确打开¯®¢°±²5RS化原Ö�商|银���权投资º�Ä;¹

潜Ü�权人自然¿选择那�具;持续盈�×ü5{|ð4Ð±²抑¹£¤<控

情形q5Ó±²目标{|�针@那�v具;持续盈�×ü5{|Öúû°±²%

那么�Üz观层Ø�具备什么êë5{|=>具;持续盈�×ü5{|呢？  

ãº 2013 �Ü探讨�|{|5持续分红×ü时曾�fHI权责�生Ê视角

5自由Ä� Ãå标�ôD
营活¡净Ä� Ã—�息支f—折旧与摊销�含资

产减值损�E%LIå标V映!{|税后营|�润¹º净�润�假如没;投资活

¡5损益�ÄD真�白银E5�Z�采2LI自由Ä� Ã除�税后营|�润



¹º净�润�才>真正5税后营|�润¹º净�润5D含�ÃEå标%如果LI

自由Ä� Ã>负值�Ö说明{|5税后营|�润¹º净�润都>纸Ø富贵�没

;多���¢5
济意义�当v¸真}ðv¸数！�ÜC情形q�2息税前�润

除��息ó¸Ç5D�息�障倍数Eå标ÜV映{|Å�×ü)Ø.�毫ý意义%

究.原¶�正如ãº 2013 �óåf5�净�润数字>由包括�P(}�理层}

审计师�Ük5{|主ì�益?关)吵Ú架D=Ef�5HIDv假E5数字�

>主ì�益?关)达 共识5H³意见¦已�¶C��润>ý法2�



产减值损��E时�说明.卖产�卖服È�
营活¡�Ä5净Ä� �×够完

全_g投资 本�á×够支付�息�那么�LI{|ävWX 4¯®¢°±²

5目标{|�V¦WX>Ð±²5目标{|�如果.±²?@vJ�且;持续增

长空间�Ö<� 4Ó±²5目标{|%ÜC情形q�如果由xX{|资产端

5Ä� ��负�端5Ä� f5时间错配导致.¶ ¡¢£¤¦ØÙÌÈÍ

难�商|银���权人WXr过�È展�}�È置换�包括�"Æ旧¦âÆ旧�

"��转P�)式°Þü拯救LI{|�资本RSÆ<�r过资产证�化¹º

�G增�P份�)式�帮�.iÌÈÔÍ�¦v>主¡¹ºÉ¡@.�施°±²！
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�4当LI{|长�处x依靠筹资活¡��5Ä�°ÅÆ负��°支付�

息�°给P(分红�那么.基x_付�ÄÊ5累计自由Ä� Ã�
营活¡Ä�

净 Ã+投资活¡Ä�净 Ã—�息支f必然4负值�ä<�称Ô4D双庞氏

{|�庞氏�息与庞氏分红E%如果HI{|长�依靠资产负�表右边筹资活¡

Ä� Ã5庞氏循è¦生Â�LWX>¯®¢°±²5目标{|！  

当然�Ü�Ý��Æ需ì仔细°分析{|
营活¡净Ä� Ã5�源�如果

>�自x政府补贴}关联交易�未必具;<持续¢5Ä� Ã�ÖWX予�剔除

¹º打I折扣后再重"e�©分析%CÕ�Æ需¯ö客户需求}�|技术变迁�

RS竞争格局变¡�及跨界商|7式创"5冲击�¶素�综ö3估{|5持续

盈�×ü%需再次åf5>�本文�©甄�¯®¢°±²目标{|5分析)法主

ì适2x�|{|�@x���|{|�需ì按照��{||È��重®.Ä�
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     三、结语三、结语三、结语三、结语 

     本文�f�°±²5正i>——正确¾打开¯®¢°±²%¦正确¾打开

¯®¢°±²Ô关键Üx正确3估�È人主体5持续盈�×ü%本文�¦�f�

分析!如何基x自由Ä� Ã视角�剖析{|5持续盈�×ü��及如何基xC

�确�¯®¢°±²5目标{|%需åf5�本文5分析�¯论@x�R,�抑

¹â�R{|}j;{|抑¹民营{|>é�适25%本文5分析Æ意味Ú�J

�Ã�展包括 VC/PE Ük5多层次权益资本RS@处xJ速增长早�ÑÒ��

却;Ú较JÌÈ±²5{|�Ä¯®¢°±²>â#关键5% 

*本文发表于《中国证券报》，2018年 6月 16日“前沿视点”栏目（A07版）。（参

考文献：谢德仁，2013，企业分红能力之理论研究，《会计研究》第 2期：22-32。） 


