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引 言
根据中国银保监会数据，2020年我国银行业累计实现净利润超过2万亿元，平均净资产利润率为

8.94%。受新冠疫情影响，2020年前三季度，3800多家A股实体上市公司中，600多家亏损。疫情暴发以

来，关于金融向实体经济让利的呼声高涨，减费让利政策纷纷推出，金融反哺实体经济已经成为不争的

社会事实和金融业的一致行动。从央行在国务院新闻办发布会上公布的数据来看，2020年金融系统已

完成向实体经济让利1.5万亿元的目标；其中通过LPR引导利率下降让利5900亿元，占比接近四成。与

“减费让利”一致行动同步的是，近年来中小银行生存压力和发展危机感上升，利差持续收窄，地方性中

小银行面临“资产荒”“负债难”“风险高”的发展经营困境。根据中国银保监会联合发布的公告，包商银

行因出现严重信用风险问题，于2019年5月24日被人民银行、银保监会联合接管，随后实施破产清算。

据有关部门统计，仅在2020年，四川、山西、陕西和河南等多地先后出现7起中小银行合并重组案例，在

近20年中鲜见。中国《政府工作报告》更是连续两年提出“推动中小银行补充资本”。2020年7月1日国

务院常务会议首次提出通过专项债补充银行资本金，明确“将在今年新增的地方政府专项债限额中安

排一定额度，允许地方政府通过认购可转债等方式，探索补充中小银行资本的相关路径”，此后银保监

从金融与实体经济利润分享的理论机理出发，对中国银行业盈利水平进行回顾分析，并与美

日德银行业进行了横向比较。利用面板门限模型实证发现，银行业盈利与实体经济发展之间存在

双门限非对称效应，当银行业净利润率低于0.491%时，提高银行业盈利水平会因利润“掠夺”抑制

实体经济发展；在0.491%-0.801%区间时，银行业盈利提升有利于实体经济发展，两者处于最舒适

的共生状态；高于0.801%时，继续提升银行业盈利则对实体经济的促进作用减弱，不过仍处于正向

促进的共生状态。现阶段，中国银行业盈利状态对实体经济发展的促进作用整体上已经由次优状

态转入最优区间，这得益于2016年以后中国政府的强力去杠杆、严监管，及时果断“踩刹车”，将金

融业从“自我循环”的盈利“幻觉”中拉回，避免了滑向危害实体经济边缘的不良后果。
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会等六部委联合下发了《中小银行深化改革和补充资本工作方案》。据不完全统计，目前已有包括广东、

山西、浙江、广西、内蒙古和四川等至少6个省份发行了中小银行专项债，支持中小银行补充资本规模

合计超过600亿元。

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》第16条

中提出，“推动金融、房地产同实体经济均衡发展”，其中均衡发展的内涵，强调的是金融业与实体经济互利

共生，金融业既不能唯利是图，过度攫取实体经济利益，也不可一味乐善好施，危及自身生存发展根基。银

行业作为金融行业的主力军，是调节金融资源分配的主阀门，目前我国银行业资产、利润均占到金融业总

资产、总利润的90%。在此背景下，从银行业视角出发，系统研究我国金融业与实体经济的关系，测度银行

业合理的盈利阈值，对于推进中国经济金融均衡发展以及金融业高质量改革发展具有重要意义。

本文创新点主要有两方面：一方面是深化了银行业盈利与实体经济发展之间非线性关系的实证支

持，估计出了两者之间的门槛值，可为政策设计提供理论依据；另一方面是区别于以往研究集中于银行

业过度盈利损害实体经济的观点，本文研究发现银行业利润水平过低同样对实体经济产生负向影响，

需要引起决策层高度关注。

一、文献综述
金融发展理论和金融演化现实充分表明，“经济是肌体，金融是血液”，实体经济是金融业盈利的根

源，金融业发展对实体经济发展起到正向促进作用。但现实当中，金融与实体经济之间并非简单的线性

关系，而是具有系统复杂性。已有研究大致可分为三类：

（一）金融对实体激励观。传统货币金融理论认为，金融是商品经济运行的媒介，起到配置资源的作

用。长期以来，金融能够促进经济发展基本是学界的主流共识。以Schumpeter[1]为首的经济学家认为金

融体系完善能促进经济增长，充分发挥企业家精神。Bagehot[2]的研究认为，银行系统在经济发展中发

挥重要作用，通过募集资金、识别和引导创新，提高社会科技水平，从而推动经济发展。King and Levine[3]

运用跨国面板数据发现，从长期来看金融发展与经济增长正相关。国内很多学者也指出了金融业能够

提高实体经济的运转效率、节约交易成本，并进行了相关实证检验。基于以上分析，本文提出假设1：

H1：银行业发展对实体经济发展存在正向影响，即银行业盈利越多，实体经济发展越快。

（二）金融对实体掠夺观。Levina[4]、Lapavitsas[5]等学者指出，金融利润的本质是劳动剥削和收益

分割，前者遵循马克思的观点认为金融利润代表产业资本家剥削工人的剩余劳动价值，而后者则指金

融资本家通过金融工具对工薪阶层利益“收割”，以上观点奠定了“金融掠夺论”的基础。金融部门的高

盈利、高薪酬会吸引各领域人才涌入金融部门，而实体经济部门特别是高科技企业出现人才流失、短

缺，导致整个社会的创造效率乃至生产水平的长期下降[6]。Smith et al.[7]以欧洲银行为样本，实证发

现银行盈利能力过强会削弱经济的增长。国内研究中，邢天才等[8]以商业银行面板数据为样本，研究发

现GDP增长率与商业银行ROA的相关系数为负。文书洋等[9]构建了产融利润分享指标，利用动态面板

GMM方法检验发现该指标与经济增长速度呈显著的负向关系，得出了在产融分享层面存在金融过度化

的结论。基于以上分析，本文提出假设2：

H2：银行业发展对实体经济发展具有负向影响，即银行业盈利越多，实体经济发展越慢。

（三）金融非对称共生观。2008年金融危机以后，越来越多的外国学者认为，金融发展与经济增长之

间并非呈现单一线性关系，而是非对称共生关系[10]。从我国新发展理念的“共享”理念出发，全球性金融

危机的爆发启示国内学者们开始从非线性角度重新审视金融发展与经济增长之间的关系[11][12]。李翔和

常灿[13]运用面板平滑转换回归对银行利润与实体经济关系进行检验，结果显示整个实体经济和第二、
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三产业对银行利润存在结构性变化的非线性正向影响。范从来等[14]采用1993—2017年中国省区面板

数据检验经济金融共生共荣关系，研究表明，中国的经济金融确实存在共生共荣关系，但处于正向非对

称共生状态，金融对实体经济的推动作用小于实体经济对金融的贡献。据此，本文提出假设3：

H3：银行业发展对实体经济发展存在非线性影响，在不同阈值范围内银行业盈利对实体经济发展

的影响力度或方向不同。

总结上述文献：（1）有关金融与实体经济的关系始终是理论界和实务界争论不休的话题，每当实体

经济发展面临困境时，金融业高利润问题就会被推到风口浪尖，尽管学者们给出了许多数据说明和事

实依据，但仍未能给出合理解决方案。（2）金融业利润的最终来源是实体经济——这一马克思主义的正

确论断始终是以往学者研究此类问题的逻辑起点。古典经济学中的货币中性论在短期经济发展史中无

法找到证据，传统的金融发展理论和金融发展史表明金融发展能够促进经济增长，但2008年国际金融

危机以来，越来越多的研究却表明过度的金融发展反而会损害经济增长。（3）随着研究视角的扩大和计

量经济学研究方法的进步，基于非线性理论框架开展金融与实体经济关系的研究正成为主流，经济与

金融非对称共生的研究结论也与现实状况更加吻合。本文在系统总结已有研究成果的基础上，通过典

型事实分析和面板门限模型实证检验方法，对金融与实体经济的非对称关系进行深入分析，对银行业

盈利的门限值进行精确刻画，为银行业与实体经济共生发展寻找经验值。

二、理论机理与事实分析
（一）金融与实体利润分配的理论机理

第一，实体经济是金融资本获利的唯一源泉。马克思在《资本论》第三卷中提到“利息原来是并且实

际上始终不外是利润即剩余价值的一部分”[15]415。从本质上讲，平均利润转化为利息和企业主收入，金

融利润是对产业利润的分割。以Foley[16]为首的学者坚持马克思的劳动价值论，认为剩余价值是金融利

润的唯一源泉，金融资本家通过“操纵预期与或有合同”等手段实现的金融利润增长并不能带来全球剩

余价值总量的增长。法国经济学家Piketty[17]在其著作《21世纪资本论》中详细阐述了金融资产的回报

率大大超过了传统方式，金融资本能够动态地、选择性地参与较好行业的利润分配，故而能够保持较高

的利润水平。金融业盈利高低调节着实体产业利润的分配结构，产融利润分配结构的变化影响着实体

产业的再投资规模，对实体经济发展形成长期影响。从这个意义上讲，金融与实体经济之间的关系根本

上取决于金融业对实体经济的利润分割程度。

第二，市场机制不健全容易造成金融业偏离实体“自我繁荣”。首先，金融高利润源自市场垄断和管

制利差。根据马克思的利润平均化理论，资本和劳动力的自由流动是利润平均化的前提。相对于竞争相

对充分的实体产业，金融行业因其专业性和外部性，世界各国都对金融业实行严格的持牌管理，意味着

进入这一行业存在“门槛”。特别是近年来银行跨区域经营管制越来越严格，导致信贷资源在区域间流

动面临行政壁垒，“高门槛、严准入”一定程度上会阻止金融行业的利润向平均利润靠拢。利率市场化改

革过程中，存款利率改革步伐滞后，使得银行业利差长期处于稳定的较高水平。其次，金融高利润源自

刚兑信仰与退出机制缺乏。在大多数发展中国家，由于政策性保护、绩效考核管理、市场化机制不完善

等方面的原因，金融业往往存在短期逐利的经营倾向，出于地方保护、社会稳定等目的，金融领域的刚

性兑付比较普遍。现实中一些“僵尸”企业通过以贷还贷、展期、政府协调等方式延缓风险暴露，还有一

些银行通过虚假处置掩盖实质性风险。缺乏退出机制造成金融风险无法出清，成为银行账面虚高的重

要原因。

第三，金融对实体利润的分割程度决定两者之间的共生状态。既然利润最终转化为利息和企业主
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收入，那么，利息的高低决定着企业主获得收入的多少，也就左右着产业利润用于再生产的水平。首先，

金融业的膨胀过度侵占了实体产业利润，增加实体债务风险。Piketty[17]等指出，金融化体系自己创造

出了推动力，能保证金融和实体经济之间这个扭曲的关系延续很长时间。金融业高利润迅速拉大了金

融从业者、金融投机者与普通百姓之间的财富差距，造成社会不平等的急剧扩大，进而通过消费机制损

害经济增长潜力。Bakija et al.[18]研究发现，金融危机前，美国收入分配前1%的人口中，金融从业者所

占比例在1979年与2005年之间几乎翻了一倍。其次，金融过快“失血”对实体经济发展产生长期拖累。

当金融体系自身深陷风险暴露高发期，不少中小银行“入不敷出”，罔顾金融主体发展差异，普遍地、持

续地下调融资利率，忽视金融自身“造血蓄能”，就可能会带来两方面的问题：一是收益不能覆盖风险，

盈利下滑削弱资本内源补充，间接影响外源补充，金融资本补充出现缺口，最终失去哺育实体经济的能

力；二是银行出现惜贷情绪，名义上出现贷款利率下行但实际上增加了贷款难度，这反而不利于实体经

济发展。刘鹤[19]在《两次全球大危机的比较研究》中提到，美国在1930—1933年出现三次银行危机。特

别是1931年由欧洲金融体系问题产生的负外溢冲击造成美国第二次银行危机，深度拖累实体经济，被

认为是“大萧条”的真正开始。

（二）我国银行业利润与实体经济发展互动特征

根据黄群慧[20]对实体经济的定义，将金融业和房地产业剔除后的国民经济定义为实体经济。将实

体经济GDP的增速与银行业净利润增速比较，结果如图1所示。2008年金融危机以来，我国银行业利润

增长与实体经济发展总体上呈一致波动趋势。以2015年为分界点，两者关系可分为两个不同阶段：

第一阶段，2008—2014年，银行业净

利润增速持续高于实体经济增速，两者波

动剧烈。金融危机期间，实体经济增速受

到冲击下调，银行业净利润增速也由危机

前2007年的48.1%降至危机后2009年的

14.6%；金融危机后，为了对冲金融危机的

负面冲击，我国2009年开始实施大规模

货币刺激政策，三年时间银行业资产规模

几乎翻倍。与此同时，金融资产价格也在

上升，银行业净息差三年时间上升了0.4

个百分点。“量价齐升”推动银行业利润快

速增长，2010年、2011年银行业净利润增

速分别为34.73%和39.03%，远远高于实体经济GDP增速。尽管实体经济进入L型增长，而银行业依然维

持了较高的利润增长，高盈利态势一直持续到2014年。

第二阶段，2015—2020年，银行业净利润增速持续低于实体经济增速，两者走势相对稳定。2015

年，中国正式启动了供给侧结构性改革，“三去一降一补”政策推动实体经济加快转型升级，金融管理部

门加强了金融治理力度，规范整治金融体系的“循环空转”乱象，银行业净利润增长与实体经济发展大

体匹配。这段时期，利率市场化改革取得关键进展，利率管制基本放开。2019年开启LPR改革，引导商业

银行降低贷款定价。目前中国银行业平均贷款利率已接近2009年金融危机时的历史较低水平，银行业

净息差2%左右。与此同时，银行业资产规模也由两位数增长降至个位数，“量价齐落”推动银行业净利润

增速大幅下滑，2020年疫情期间大幅减费让利，银行业净利润更是出现负增长。

（三）中美日德四国银行业盈利对比分析

图1 中国实体经济GDP与银行业净利润增速走势
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跳出中国看中国，从国际横向视角进行比对研究。选择与经济体量邻近的美国、日本以及实体经济

的典范国家德国进行比较分析。

首先，以金融业增加值作为分析指标。2008年国际金融危机以来，中国和美国金融业增加值占本国

GDP的比重基本一致，并且持续走高，目前已接近8%；与中美不同的是，日本和德国的金融业增加值占

本国GDP的比重一致，且保持持续回落态势，目前接近4%，与中美两国的差距扩大。这与日德两国更重

视实体经济发展、对金融业发展总体保持审慎的理念不无关系，这也能从日德两国强大的制造业实力

得到印证。

其次，以净利润作为分析指标，比较中美日德四国主要的证券交易市场（沪深交易所、纽约证券交

易所、东证所、法兰克福证交所）中金融业、银行业利润比重。分析发现，在2016—2019年A股上市公司

中，金融业公司净利润占整体比重50%以上，其中银行业净利润占金融业净利润九成以上，而实体经济

净利润占整体比重低于50%。2017年以后中国实体经济净利润占整体比重反超了银行业，一定程度上

表明中国政府在全国金融工作会议后对金融业的治理取得了阶段性成效。

美国纽约证券交易所上市公司净利润中，银行业净利润占到20%—30%，实体经济净利润占比始终

在70%左右；日本东证所上市公司净利润中，银行业净利润占比不到10%，实体经济净利润占比高达80%

以上；德国向来对金融业保持审慎监管，银行业净利润占比跟日本相近，实体经济净利润占比超过90%。

从该角度看，中国资本市场中银行业的利润比重总体上高于美日德等主要发达经济体资本市场银行业

利润比重。银行业作为金融中介并不创造价值，银行业高利润意味着实体经济融资的高成本，本质是向

实体经济分割资本回报，势必会削弱实体经济的竞争优势。而日本、德国的资本市场中实体企业的净利

润占比一直稳居主导地位，这也是日德工业经济享誉世界、实业长青的重要原因之一。

再次，用资本回报率（ROE）这一相对量指标继续进行比较分析，进一步衡量中国银行业的盈利水平

高低。“十三五”以来，中国资本市场上市公司中，银行业的整体ROE在10%以上，而实体经济的ROE整体

低于银行业。由于金融资本利润构成实体经济的生产成本，而银行业的ROE较长时间高于实体经济平

均利润率，会导致过高的社会融资成本，侵蚀实体企业的盈利水平。令人欣慰的是，过去五年，中国银行

业的ROE呈现逐步回落趋势，实体经济ROE总体稳定。

从美日德三国来看，美国纽约证券交易所上市公司中，银行业整体ROE低于10%，日本、德国低至5%

左右，而美、日、德三国实体经济的ROE总体上高过银行业，这与中国资本市场上银行业ROE持续高于

实体经济ROE的态势形成了鲜明对比。美、日、德三国金融市场的发展实践证明，利润率相对较低并不

是坏事，这避免了金融业过多地集聚社会资源，防止金融业过热。

三、实证分析
以上文献回顾以及理论机理的分析表明，银行业利润的获取源自实体经济价值创造，银行业对实

体产业利润的分割会间接影响实体经济的增长。对银行业盈利与实体经济发展的事实分析表明，中国

银行业的利润水平总体上高于实体经济，也高于国际主要发达国家。那么，中国银行业利润水平对实体

经济发展到底是抑制、促进还是共生关系，需要进一步进行科学论证。

（一）变量选择及模型设计

本文研究的核心命题是金融盈利水平与实体经济发展这两个经济现象之间的互动关系，根据理论

机理分析，金融利润来源于对实体经济利润的分割，本文的研究思路正是从利润分割的视角展开，主要

考察金融盈利水平变化，通过改变金融对实体经济利润分割的比例大小，最终判断金融如何影响实体

经济发展。参考文书洋等[9]选取变量的方法，构建产融利润分配指标作为嫁接银行业盈利与实体经济
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发展之间关系传导的中介变量，用银行业净利润与工业增加值的比值测度。选取中国各省市的人均实

体经济GDP（扣除房地产业和金融业）对数值作为因变量，利用GDP缩减指数进行平减以剔除价格因素

影响，数据取自Wind数据库。考虑到部分地区有些年份银行业利润为负数（即亏损），增长率无法计算，

为统一口径，选择的金融变量为银行业净利润率（净利润/资产总额）。各省市银行业净利润值从《中国

金融统计年鉴》、中国人民银行《区域金融运行报告》、中国银保监会官网以及各地区人民银行、银保监

局网站等获取并手工整理得到。参考前人研究，同时选取以下控制变量：政府财政支出、科研投入、产业

结构、固定资产投资、金融深化程度。数据选择范围为31省市2008—2019年，部分缺失数据用线性插值

法补齐。变量处理及数据描述性分析如表1：

表1 变量的统计性描述

被解释

变量

核心解释

变量

门限变量

控制变量

变量名称

人均实体增加值对数

PRGDP

产融利润分配率DRNF

银行业净利润率NPR

财政支出率FER

企业创新力EIA

产业结构IS

投资率IR

金融深化FDR

平均值

10.518

0.094

1.039

0.270

10.289

0.898

0.775

5.721

标准差

0.495

0.136

0.437

0.202

1.687

0.053

0.261

5.574

最小值

9.073

-0.517

-2.287

0.087

3.091

0.710

0.211

0.094

最大值

11.712

1.145

2.074

1.379

13.377

0.997

1.549

36.028

备注

GDP扣除房地产和金融，剔除价格

银行业净利润/地区工业增加值

（银行业净利润/银行业总资产）*100%

地方财政支出/地区GDP

规模以上工业企业科研人员数的对数

（第二产业+第三产业）/地区GDP

固定资产投资/地区GDP

存贷款总额/地区GDP

借鉴黄智淋和董志勇[11]、汪浩瀚和潘源[12]等采用面板数据门限模型研究金融与经济非线性关系的

方法，本文采用固定效应的面板数据多重门限模型。

根据金融利润分割对实体经济发展的作用机理分析，选用Hansen提出的门限模型来对银行业利

润水平与实体经济之间的关系进行实证分析，具体的门限模型为：

yit = ui +∑αkxkit + βxitI(qit) + εit （1）

其中，I(·)是一个示性函数，它依赖于门限变量 qit 的取值。

具体到选择的变量指标，（1）式可以转换为：

PRGDPit = ui +∑αkxkit + βDRNFitI(NPRit) + εit （2）

（二）实证检验及结果解释

1.门限变量的外生性检验。根据Caner和Hansen的研究，门限变量应该是外生变量。考虑到金融与

实体经济为相互影响，门限变量银行业利润率可能具有内生性。为了克服内生性带来的估计偏误，借鉴

黄智淋和董志勇[11]的方法进行检验。采用人均实体增加值对数为被解释变量、门限变量银行业净利润

率的滞后一期项作为工具变量，先运用面板数据工具变量的2SLS对门限变量进行回归，然后分别运用

吴-豪斯曼F检验和杜宾-吴-豪斯曼卡方检验（DWH）检验门限变量内生性。其中吴-豪斯曼F检验统计量

P值为0.3430，杜宾-吴-豪斯曼卡方检验统计量P值为0.3452，均不拒绝原假设（H0：门限变量是外生

的）。因此，无论是否存在异方差情形，均可认为门限变量银行业净利润率是外生变量。

2.门限效应及个数检验。在使用面板门限模型时，应先通过单一门限检验判断是否存在门限效应，

然后在门限效应存在基础上再进一步判断门限个数。本文借鉴Hansen方法，运用Stata16进行门限效
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应和门限值的检验。其中Bootstrap法的自迭代次数

设定为300次。抽样结果如表2所示，由自抽样结果可

知，模型1和模型2均通过单一门限检验，这表明模型

1和模型2存在门限效应。进一步对门限个数进行检

验，无论是否添加控制变量，两个门限值均在5%的水

平上显著，第三门限值不显著。因此模型1和模型2均

可建议用双重门限模型。

3.双重门限模型构建及检验结果

设定的模型如下所示：

PRGDPit =∑αkXit + β1DRNFitI(NPRit ≤ γ1)+ β2DRNFitI(γ1 < NPRit ≤ γ2)
+β3DRNFitI(NPRit > γ2)+ ui + εit

（3）

（3）式中：下标i表示省份；t表示年度；PRGDPit为被解释变量，用人均实体经济增加值对数表示；

DRNFit为核心解释变量，用产融利润分配率表示；I(·)为示性函数，当括号内条件成立为1，不成立为0，

γ1 和 γ2 为待估计门限值；NPRit为门限变量，用银行业净利润率表示；Xit为选取的控制变量；ui为个体固

定效应；εit 为误差项；α为控制变量的系数；β为DRNFit系数。

基于双重门限模型对数据进行回归，结

果如表3所示。这表明无论是否添加控制变

量，银行业净利润率变化都存在三个区间，在

这三个不同的区间，产融利润分配比与实体

经济发展的关系存在方向、力度动态差异。基

于添加控制变量的模型2分析，存在两个门

限值，分别为0.491%和 0.801%。当银行业净

利润率低于0.491%时，产融利润分配率对实

体经济发展为负向影响，估计系数为-0.812，

即在这个利润区间内，提高银行业对产业利

润的分享比例损害到了实体经济的增长，产

融分配比率每提升1个百分点，实体经济增

速下降0.812个百分点，说明此时银行业可

能因利润过低影响资本补充而无法提供金融

支持或者在无法维持稳健经营的情况下产生

了惜贷情绪，最终对实体经济产生拖累，导致

金融抑制。当净利润率在0.491%至0.801%的

区间时，提升产融利润分配率对实体经济发

展的影响转换为正向影响，估计系数为

1.334，即在这个利润区间内，银行业对产业

利润的分享比例能够促进实体经济的增长，

产融分配比率每提升1个百分点，实体经济

增速上升1.334个百分点，说明在这个区间

内，银行业与实体经济之间的利益分配处于效果最好的均衡水平，能够实现“共生共荣”。但当银行业净

类型

单一门限

双重门限

三重门限

模型1

全国（无控制变量）

门限值

0.0177**

1.1864**

-1.3853

F值

39.89

36.14

26.76

模型2

全国（含控制变量）

门限值

0.4910**

0.8012**

1.2073

F值

19.87

13.19

10.27

表2 门限自抽样结果

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著，

下表同。

变量

DRNFI（NPR≤ γ1）

DRNFI（γ1＜NPR≤γ2）

DRNFI（NPR＞γ2）

FER

EIA

IS

IR

FDR

Constant

R2

F

样本数

模型1

全国（无控制变量）

-2.794***

(0.525)

2.903***

(0.362)

1.235***

(0.219)

10.287***

(0.0324)

0.178

24.37

372

模型2

全国（含控制变量）

-0.812***

(0.240)

1.334***

(0.340)

0.361***

(0.111)

0.830***

(0.261)

0.282***

(0.0300)

4.345***

(0.623)

0.425***

(0.0601)

0.0348***

(0.00301)

2.921***

(0.488)

0.825

195.98

372

表3 门限模型回归结果
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利润率超过了0.801%时，提升产融利润分配率对实体经济发展仍为正向影响，但估计系数降低至

0.361，即在这个利润区间内，银行业对产业利润的分享比例对实体经济发展的促进作用大大减弱，产

融分配比率每提升1个百分点，实体经济增速只能上升0.361个百分点，表明在利益分配中，银行业占

优于实体经济部门，使得银行业获利更多，挤压了实体经济的获利空间，对实体经济发展的促进作用大

大减弱。

总体而言，现阶段我国银行业盈利状态与实体经济发展之间表现出了三种不同的动态变换关系，

即低利润水平的负向关系，中利润水平的最优正向关系和高利润水平的低正向关系，并没有出现因银

行业利润水平过高对实体经济产生的损害关系。由此也充分证明了我国银行业净利润增长与实体经济

发展的关系总体上符合假设3的非对称共生特征，与假设1和假设2的线性特征不符。

（三）银行业盈利状态的进一步分析验证

根据实证检验得出的门限值，对我国不同发展时期的银行业净利润率状态进行分析，如时序图2

所示，2008年金融危机以来的十几年间，中国银行业净利润率总体上高于第二个门限值0.801%，处于

对实体经济发展的弱促进状态，在2012—2015年实体企业经营出现困境、经济增速开始下滑的过程

中，银行业净利润率不但依旧维持高位而且还出现了一定上升。直到2020年以后，随着中国政府推动

金融业向实体经济大规模减费让利，银行业净利润率降至0.71%，进入了盈利状态与实体经济关系的最

佳区间。这一分析结论再次验证了前文的事实分析。总体上看，过去十多年我国银行业所处的盈利状态

对实体经济发展维持了正面的促进作用，并没有出现因盈利过高产生负向损害效应。但我们也发现，过

去我国银行业盈利状态相对于国际主要

经济体而言是较高的，对实体经济的促

进效率也不是最佳的，当然这一定程度

上跟经济金融所处的不同发展阶段有关

系。备受鼓舞的是，近年来，国家明确了

金融改革的牵引方向，通过一系列改革

举措引导银行业盈利水平向行业平均利

润收敛，金融与实体经济两者之间的共

生关系也更加明晰和稳定。不过，我们要

对银行业盈利的底线保持清醒认识，避

免不切实际、非理性的简单降息让利，防

止滑入低盈利区间，产生经济低迷、金融

抑制的恶性循环。

（四）稳健性检验

为了校验模型的稳健性，通过改变被解释变量衡量方法和调整样本数进行检验。结果显示，无论是

用实体经济增加值替换人均实体经济增加值，或者剔除西部地区、保留东中部地区样本，均显示存在双

门限效应，且表现出低水平状态的负相关、中等水平的强正相关、高水平的弱正相关，这与上文的回归

结果相一致，结论稳健性得到检验①。

四、结论及建议
本文从文献回顾、理论分析和事实分析出发，通过面板门限模型实证检验了银行业盈利与经济增

①限于篇幅，未列具体表格，结果留存备索。

图2 银行业平均净利润率走势图
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长的门限关系，研究发现：（1）2008年金融危机以来，我国银行业利润增长与实体经济发展总体上呈一

致波动趋势，且以2015年为分界点，两者关系大致可分为前后两个不同阶段，呈现“剪刀”状走势。（2）

与美日德等发达经济体相比较，中国银行业对实体经济的利润分割比例相对较高；在四国主要资本市

场中，中国上市公司中银行业ROE水平总体高于实体经济ROE，这与美日德形成鲜明对比。（3）过去十几

年，我国银行业盈利状态与实体经济发展之间表现出了双门限的非对称性关系，即银行业净利润率低

于0.491%时，对实体经济发展起负向作用，在0.491%—0.801%之间对实体经济发展起到最优正向作

用，高于0.801%时对实体经济发展的促进作用降低到一个较低状态。为此，提出以下建议：

一是金融减费让利要与防范风险并重。一方面，要加大中小银行资本补充力度。地区性中小银行是

给中小企业提供金融服务的最有效的金融制度安排。WIND数据库384家银行中，有124家低于0.491%

的资产利润率下限，增加了服务实体的难度和防范风险的压力。要及时研判低盈利中小银行资本充足

及资本消耗情况，关注资本缺口，引导中小银行科学制定资本补充规划，探索运用永续债、二级资本债

等创新性工具拓宽资本补充渠道，加快资本外源补充，以外源促内源，帮助小银行尽快进入与实体经济

共生的良性状态。另一方面，借助金融第四次革命的重要机遇，以金融科技赋能银行数字化转型，增厚

减费让利基础，实现减费让利长期可持续。尤其要发挥大型银行“头雁”效应，通过金融科技创新降低经

营成本，以数字普惠金融向实体经济让利。

二是建立金融市场集中度红线。近年来金融业的行政性垄断导致的市场势力大为下降，但地区之

间以赫芬达尔指数衡量的区域集中度有所强化①。在保持金融稳定的前提下，进一步加大金融业改革开

放力度，从体制机制上探索金融区域壁垒融化的创新路径。完善金融机构破产重整法律制度，鼓励资质

好、管理能力强的大银行收购资质差的小银行，通过兼并重组优化金融供给体系。推进区域经济一体化

在金融领域的创新，统筹区域内优质金融资源，加快中小银行跨区域战略合作，提升规模经济效应。设

置市场集中度红线，从源头上解决垄断性资金供给主体与实体经济相脱离并对实体经济利润结构产生

不利影响的问题。

三是推动减费让利行动机制化。减费让利不能只靠道义劝说，更应该通过制度创新实现行为机制

化。完善金融监管目标和金融绩效考核方式，由重发展单一导向逐渐向统筹发展与服务的“双导向”转

换，侧重服务实体经济的引导。把金融业服务实体经济的行动和结果的相关指标（比如产融利润分配

比、服务区域经济增长率和银行员工收入增长率挂钩指数）纳入央行宏观审慎管理评估（MPA），设置合

理的考核激励区间，引导金融同实体共生。按照区分地区、机构间的异质性分层推进，警惕低盈利机构

在自身“失血”情况下非理性“让利”，损害自身发展，反而加大实体经济融资难度，甚至引发系统性区域

性风险。
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Research on the Threshold of Symbiosis between Finance and Real Economy

--Empirical Test based on Banking Panel Threshold Model

Lin Jian, Fan Cong-lai, Cai Xin-lei
Abstract: Starting from the theoretical mechanism of profit sharing between finance and real economy, this paper reviews

and analyzes the profitability of China's banking industry, and makes a horizontal comparison with the banking industry of the
United States, Japan and Germany. Using the panel threshold model, it is found that there is a double-threshold asymmetric ef⁃
fect between banking profit and real economic development. When the net profit rate of banking is less than 0.491%, improving
the profitability of banking will inhibit the real economic development due to profit "plunder"; In the range of 0.491%-0.801%,
the improvement of banking profits is conducive to the development of the real economy, and the two are in the most comfortable
symbiotic state; When it is higher than 0.801%, the promotion of the real economy will be weakened by continuously improving
the profitability of the banking industry, but it is still in a symbiotic state of positive promotion. At present, the promotion of the
profitability of China's banking industry to the development of the real economy has shifted from the sub-optimal state to the opti⁃
mal range as a whole, which is due to the strong deleveraging and strict supervision of the Chinese government after 2016, and
the timely and decisive "stepping on the brakes", which has pulled the financial industry back from the "illusion" of "self-circu⁃
lation" profit and avoided the adverse consequences of slipping to the edge of harming the real economy.

Key Words: Banking Profit; the Real Economy; Threshold Effect; Reform Path
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