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基金组织的研究表明，清理中国的“僵尸企业”，可提高生产率和长期增长前景（图片：DNY59/ iStock by Getty 

Images）  

 

中国的“僵尸企业”缺乏持续经营能力，业务盈利能力低下，加重了中国不断加剧的企

业债务问题。“僵尸企业”负债水平高、长期亏损，但在地方政府或银行优惠贷款的支

持下，仍得以继续经营。它们对于经济前景基本没有价值。中国在清理这些企业方面已

取得很大进展，但仍需继续努力，才能彻底解决这个问题。 

尽管这些“僵尸企业”持续亏损（超过三年）、回报较低、经营效率低下，但很多仍设

法维持生存——约有 30%的“僵尸企业”保持“僵而不死”的状态达到五年。  

本周的图表来自基金组织近期的一篇工作文件。其中显示，设法解决中国的薄弱企业问

题，可大幅提高长期的年增长率，增幅达到约 0.9 个百分点。为解决这一问题，可考虑

https://blogs.imf.org/
https://blogs.imf.org/


 2 

 

基金组织博客主页：https://blogs.imf.org/ 

 

逐步取消隐性支持，更好地利用目前流向“僵尸企业”、产能过剩行业和国有企业的资

源，并将这些资源投向那些更具活力、能够盈利的企业。  

 

僵尸企业如何维持？ 

一般而言，大多数不能持续经营的企业会因为市场力量的作用，在无力扭转亏本局面的

情况下被迫关闭。但“僵尸企业”却能够生存下来，因为它们一般可获得银行和地方政

府提供的隐性信贷支持，例如优惠贷款或隐性担保，因此估计的利息支付成本低于市场

的贷款利率。 

这种支持加上政府促进经济增长的愿望，鼓励了“僵尸企业”过度投资——此举会提高

业已高企的债务杠杆，削弱偿债能力，但为了斩获利润、稳定经济，这些企业仍不惜孤

注一掷。  

清理“僵尸企业” 

在中国的“僵尸企业”中，大多数是国有企业。这些“僵尸企业”占到中国企业债务的

很大比例（相当于 GDP 的约 6%-11%），同时也是导致债务上升的主要原因，这加剧了

对金融稳定的风险。研究还表明，“僵尸企业”阻碍竞争，往往会对更具盈利能力的

“非僵尸企业”的投资挤出约 2%-8%。 
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由于这类企业再次增多，2008 年至 2016 年期间，“僵尸企业”占全部企业债务的比重

迅速增加，增幅为 GDP 的 4 个百分点，达到 2009 年以来的最高水平，因此仍然是值得

高度关注的问题。  

为控制企业债务持续增长的相关风险，帮助改善企业之间的资源配置，处置国有企业和

缺乏生存力的“僵尸企业”已成为中国政府一项关键的优先工作。在这方面，中国正在

取得进展：据报道，去年一年期间，对于确定为“僵尸企业”的国有中央企业，通过合

并、剥离非核心业务、清算等方式，政府处置了其中约 20%的企业。另外，政府最近在

电力、钢铁、造船部门对几家大型国有企业进行了合并。 

改革是关键 

公司治理改革（例如资产剥离和更换管理层）、注销不良贷款以去除杠杆以及企业经营

重组，都有助于清算这些不盈利的企业，并促进竞争。对“僵尸企业”和国有企业的预

算进行严格管理，例如取消隐性信贷支持，允许更多公司违约，也可帮助清理这些薄弱

企业。  

另外，我们的研究显示，改革国有企业，包括强化预算约束和放开国家主导的服务部门

等，可使长期产出提高近 0.5 个百分点。 

通过采取适当的战略，政府能够帮助提高生产率，促进长期增长，并最终解决亟需解决

的“僵尸企业”问题。    

其他资料： 

基金组织最新中国经济评估报告 

从六个图表展望中国的未来 

国有企业如何“瘦身健体”？ 

中国必须迅速处理企业债务问题  
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