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摘要: 基于 2005—2010 年中国工业企业数据库，研究了人民币实际有效汇率对中国出口企业盈利能力

的影响。结果表明，总体而言人民币实际升值对出口企业盈利能力具有显著负面影响; 分企业类型的研究发

现，人民币实际升值对中高技术密集度出口企业利润的负面影响最大，对低技术密集度和中低技术密集度出

口企业盈利能力的负面影响次之，但对高技术密集度出口企业盈利能力的影响并不显著。此外，企业全要素

生产率、管理水平、创新能力以及现金流动性对其盈利能力具有显著的正面效应，企业负债规模对其盈利能

力具有负面影响，企业投资水平对除高技术密集度行业之外的企业盈利能力具有显著的正面影响，行业出口

渗透率仅对中高技术密集度行业的利润有显著的正面影响。
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一、引言与文献综述

随着中国经济的不断增长、对外贸易规模的不断扩张，中国已经成为世界最大的工业制成品生产

和出口国，货物贸易出口总额从 2005 年的 7619. 5 亿美元增至 2015 年的 22734. 7 亿美元。然而，中国

对外贸易规模迅猛扩张的背后却是出口企业盈利能力低下的现实。根据国家统计局对工业企业的调

查数据，2005 年全部工业企业的平均利润率仅为 5. 57%，2008 年降至 5. 16%，2010 年小幅上升至

5. 85%。由此可见，中国巨大的出口贸易额与出口企业所获得的微薄利润之间形成了鲜明对比。另

一方面，随着经济全球化的不断发展，金融市场环境的不确定性以及国际资本流动的高度易变性使得

主要国家货币之间的汇率呈现出更大的波动性。与此同时，人民币汇率的波动程度也不断增大。自

2005 年汇改以来至 2016 年底，人民币实际有效汇率已累计升值 42. 7% ; 人民币对美元汇率日波动幅

度由汇改之初的 3‰上升至目前的 2%。2014 年 3 月 5 日，李克强总理在《政府工作报告》中指出，要

“保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，扩大汇率双向浮动区间，推进人民币资本项目可兑

换”。这意味着随着人民币汇率形成机制改革的深化和市场机制在汇率决定中作用的上升，人民币汇

率宽幅变动将成为常态。作为影响出口贸易的重要因素之一，汇率变动深刻影响着中国出口贸易的

规模和出口企业的盈利能力。因此，研究人民币汇率变动对中国出口企业利润的影响，对于推进出口

企业增进内部革新、提高生产率以及推动中国出口贸易结构升级等都具有重要的现实意义。
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进入 21 世纪以来，加入 WTO、经济市场化改革的逐步深化、进出口企业生产率提升等诸多因素促

成了中国企业出口贸易额的高速增长。与此同时，有关人民币汇率变动对企业出口的影响问题也随

之引起了理论界日益广泛的关注。特别是 Obstfeld and Ｒogoff［1］首次提出了“汇率无效之谜”，认为汇

率变动对贸易的影响甚微，随后国内外学者纷纷开展了关于汇率变动对企业出口影响的研究。归纳

起来，主要包括以下几个方面: 第一，汇率变动的企业关税理论，认为汇率变动对进出口企业的影响类

似于关税调整的作用，本币升值如同关税下降，会降低进口商品的本币价格，从而加剧本国市场竞争，

缩小企业产品范围［2 － 3］; 第二，汇率变动的企业生产率理论，该理论认为汇率变动对企业的生产规模

和生产率会产生一定的影响［4 － 6］; 第三，汇率变动的企业出口行为理论，认为本币升值会对企业的出

口量、出口价格以及出口产品结构产生负面冲击［7 － 8］; 第四，汇率变动的企业市场竞争理论，认为本国

货币升值会加剧本国出口市场的竞争，使企业集中于其具有核心竞争力产品的出口［9 － 10］。
在上述研究的基础上，国内一些学者展开了有关汇率变动对出口企业利润影响的研究。张欣和

孙刚［11］将生产率异质性引入到汇率变动对企业盈利能力影响的研究中，并利用上市公司微观数据进

行实证分析，结果表明生产率的提高能够降低出口利润率的汇率弹性，有助于提高出口企业承受汇率

风险的能力。梁中华和余淼杰［12］采用倍差法和固定效应模型研究了人民币升值对出口企业盈利能

力的影响，结果表明，与非出口企业相比，出口企业的权益回报率因人民币升值而显著降低 5% ; 企业

出口依赖程度越高，人民币升值对其盈利能力的负面影响越大。吴国鼎［13］基于企业有效汇率角度的

研究也得出了类似结论。周琢和陈钧浩［14］考察了汇率变动和出口退税率调整对中国出口企业利润

的影响，结果发现汇率变动对出口企业利润的影响要大于出口退税对出口企业利润的影响; 同时，汇

率变动对不同贸易方式企业利润的影响程度也有所不同，相比于加工贸易出口企业，汇率变动对一般

贸易出口企业利润率的影响更大。
另外，一些学者对人民币汇率变化条件下出口企业利润的变化情况作了情景模拟。袁志刚和邵

挺［15］利用 2007 年投入产出表测算了全国 42 个行业的贸易汇率风险敞口，同时模拟了人民币不同升

值幅度下各个行业利润率的变化情况。结果发现，汇率变动对行业利润率的影响因行业要素密集度

和研发投入的多少而有所不同，劳动密集型和研发投入较少的竞争性行业会因人民币升值而受损，资

本密集型和研发密集型的垄断性行业则明显从人民币升值中获益。刘沁清和邵挺［16］利用 2007 年投

入产出表和第二次经济普查数据，模拟了人民币汇率变动对全国制造业 80 个细分行业利润率的影

响，发现 47 个行业的利润率会因人民币升值而下降，33 个行业则会因人民币升值而受益，人民币升值

对制造业总体利润的影响为负。刘富江和江源［17］利用 2009 年中国 8 万家出口企业的财务数据，对人

民币升值情况下出口企业利润所受到的影响进行了模拟测算和压力测试，结果发现人民币升值对出

口企业利润的负面影响被夸大了，受人民币升值负面冲击较大的行业有纺织、服装、皮革、工艺品、文
体用品、家具、电子、电气机械、金属制品和塑料制品等 10 个行业。

综上，国内外学者关于汇率变动对企业出口贸易影响的研究已经取得较为丰富的成果，但相关的研

究主要集中在汇率变动对企业出口额的影响，而有关汇率变动对出口企业利润影响研究相对来说还比较

少，也没有得出一致的结论。本文在吸收、借鉴已有研究成果的基础上，深入研究汇率变动对中国出口企

业利润的影响，并力求在两个方面有所拓展: 其一，采用中国工业企业数据构建面板数据模型，基于大样

本的微观企业数据有助于确保实证研究的可靠性与准确性; 其二，不同行业产品技术密集程度有所差异，

在全球价值链中所处的环节也有所不同。不同技术密集程度行业的企业拥有不同的生产方式、资源配置

方式以及经营管理模式，由此深刻影响着企业的行为选择，进而可能会影响其盈利能力，因此本文试图深

入分析不同技术密集程度企业在人民币汇率变化环境下的利润变动情况。
二、模型、变量与数据
( 一) 模型构建与变量选取

从理论上看，汇率变动至少可以通过企业产品出口、中间投入品进口和国内市场竞争程度等三个

渠道对企业的盈利能力产生影响［13，18］。以本币升值为例，就出口方面而言，在出口商品本币价格保持
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不变的情况下，本币实际升值意味着以外币表示的出口商品价格上升，可能导致企业出口额下降，从

而减少企业利润; 就进口方面而言，本币实际升值往往导致进口中间投入品的成本下降，在其它条件

不变的情况下，将引起利润增加; 就国内市场竞争程度而言，本币实际升值( 相应地外币实际贬值) 一

方面可能加大企业商品的内销比例，另一方面则会增加同类或替代商品的进口量，由此加剧国内市场

的竞争程度，削弱企业的盈利能力。可见，汇率变动对企业利润的最终影响方向是不确定的，取决于

上述不同渠道影响程度的相对大小。
为了研究人民币汇率变动对中国工业出口企业利润的影响，本文在借鉴张欣和孙刚［11］、梁中华

和余淼杰［12］、周琢和陈钧浩［14］等文献的基础上，以企业利润规模为被解释变量，以人民币汇率为主要

解释变量，并控制管理水平、创新能力、生产率、负债水平、现金流动性、投资能力等企业层面因素以及

行业出口渗透率对企业盈利能力的影响，构建实证模型如下:

profitit = β0 + β1erit + β2managementit + β3 innovationit + β4debtit + β5productivityit + β6 fluidityit +
β7 investmentit + β8epiit + εit ( 1)

其中，profit 为企业利润，反映企业的盈利能力。文献对于企业盈利能力的衡量主要有两种方式:

一是采用利润率作为衡量企业盈利能力的指标，譬如张杰等［19］采用企业净利润除以企业销售额的方

式来测算净利润率，刘海洋和汤二子［20］则运用利润总额除以固定资产总值的方式来计算企业利润

率; 二是采用营业利润( 即利润规模) 作为衡量企业盈利能力的指标［21］。一个企业的利润规模既能够

反映样本期内的获利情况，同时还能够反映其市场竞争力的大小。利润规模越高，则意味着其竞争力

从而盈利能力也相对较强。因此，利润规模对于企业的经营和长期发展具有重要意义。本文也将采

用利润规模作为衡量企业的盈利能力的指标。为减轻数据的异方差性，同时考虑到存在利润为负( 即

亏损) 的情况，参照汤二子和孙振［21］的做法，若企业利润为正，则直接取其营业利润的自然对数; 若企

业利润为负，则先取其绝对值，再取自然对数，最后加上负号。
er 为人民币汇率，本文采用人民币实际有效汇率。因为实际有效汇率不仅剔除了国内外通货膨

胀差异对本币对外价值的影响，还考虑了本币对不同贸易伙伴双边汇率变动方向和幅度大小的差异

性，从而能够更好地反映一国货币的整体对外价值变动情况。er 的系数 β1 即为本文重点关注的工业

出口企业利润的汇率弹性。
控制变量中，management 为管理水平，参照成力为和戴小勇［22］的做法，用管理费用除以全年营业

收入来衡量; 管理水平越高的企业，其管理费用支出越少，盈利能力也就越强。innovation 为企业创新

能力，以新产品产值占全年营业收入的比重来衡量; 作为企业创新活动的成果，不断推出新产品的能

力是企业在激烈的市场竞争获得源源不断利润的重要保障。debt 为企业负债率，以长、短期负债总额

与总资产的比率来衡量; 一般而言，企业负债率越高，其资本周转能力则相对较弱，创造利润的能力也

相对较低。productivity 为企业全要素生产率，全要素生产率越高，盈利能力越强; 参照 Head and
Ｒies［23］的方法，企业全要素生产率的计算公式为 TFP = ln( Q /L) － αln( K /L) ，其中 Q 为企业增加值，

K 为企业固定资本，L 为企业从业人员年平均人数; 根据赵志耘等［24］的测算，不同于美国企业的 1 /3，

中国企业的 α 值约为 0. 56，本文也采用这一参数值。fluidity 为企业现金流动性，借鉴张杰和黄泰

岩［25］的做法，以应收账款和应付账款之差占全年营业收入的比重来衡量; 通常现金流动性越强的企

业，其变现能力越强，更有能力维持其长期经营并获利。investment 为企业投资水平，用投资支出占全

年营业收入的比重来衡量; 考虑到投资水平对企业利润影响的滞后性，取滞后一期的投资水平。epi 为

行业出口渗透率，借鉴戴翔和金碚［26］的方法，采用出口交货值占工业总产值的比重来衡量; 行业出口

渗透率是影响制造业经济发展方式转变的重要因素，从而可能对企业盈利能力产生影响。
( 二) 数据说明

人民币实际有效汇率年度数据采用国际清算银行( BIS) 公布的人民币实际有效汇率月度数据的

平均值，并对其取自然对数。行业出口交货值与工业总产值数据来自《工业企业科技活动统计年鉴》。
所有企业层面变量数据均来自中国工业企业数据库，全称为“全部国有及规模以上非国有工业企业数
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据库”，是国家统计局定期对年销售额 500 万元以上的大中型工业企业进行调研而得到的微观数据

库，2011 年则将大中型企业规模标准改为 2000 万元以上。该数据库样本期间自 1998 年开始，目前已

更新至 2013 年，但为了保持变量的连续性和可比性，本文选取 2005—2010 年数据。该数据库共收录

了中国 30 多万家工业企业的相关数据，占中国工业总产值的 95%左右。尽管中国工业企业数据库数

据数量庞大、统计范围广且指标丰富，但由于其并非学术机构发布，存在指标缺失、异常值、样本匹配

混乱以及统计误差明显等缺陷，需要对其进行筛选和处理［27］。本文参照黄小兵［28］、张杰和芦哲［29］以

及孙晓华和王昀［30］的做法，对数据进行了如下处理: ( 1) 删除了出口交货值非正的企业，以保留存在

出口贸易业务的企业; ( 2) 删除存在缺漏值的样本; ( 3) 删除非正常营业状态的企业，即剔除停业、筹
建、撤销及其它营业状态的企业; ( 4) 删除异常值，即资产总额、员工人数、工业总产值、工业增加值等

非正的企业; ( 5) 删除员工数量小于 8 的企业; ( 6 ) 删除固定资产少于 100 万、主营业务收入少于 500
万的企业。表 1 给出了筛选前后样本企业数量对比。

表 1 筛选前后样本企业数量

年份 2005 2006 2007 2008 2009 2010 总计

筛选前样本企业数( 个) 271 835 301 961 336 768 330 832 473 487 127 692 1 842 575
筛选后样本企业数( 个) 62 835 76 085 75 725 46 685 64 940 19 015 345 285

中国工业企业数据库涵盖工业中的 39 个细分行业，根据 OECD 关于行业技术密集程度的划分标

准，我们将样本出口企业分别归属于高技术密集度行业( H) 、中高技术密集度行业( MH) 、中低技术密

集度行业( ML) 和低技术密集度行业( L) 。表 2 给出了低技术密集度、中低技术密集度、中高技术密集

度和高技术密集度行业所包含的细分行业名称及其代码( GBT4754 － 2002) 。

表 2 不同技术密集程度行业名称及其代码

高技术密集度行业 中高技术密集度行业 中低技术密集度行业 低技术密集度行业

代码 行业名称 代码 行业名称 代码 行业名称 代码 行业名称

39 电气机械及器材制造业 26 化学原料及化学制品制造业 25 石油加工、炼焦及核燃料加工业 13 农副食品加工业

40 通信设备、计算机及其他电子设备制造业 27 医药制造业 29 橡胶制品业 14 食品制造业

41 仪器仪表及文化、办公用机械制造业 28 化学纤维制造业 30 塑料制品业 15 饮料制造业

35 通用设备制造业 31 非金属矿物制品业 16 烟草制品业

36 专用设备制造业 32 黑色金属冶炼及压延加工业 17 纺织业

37 交通运输设备制造业 33 有色金属冶炼及压延加工业 18 纺织服装、鞋、帽制造业

34 金属制品业 19 皮革、毛皮、羽毛( 绒) 及其制品业

20 木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业

22 造纸及纸制品业

23 印刷业和记录媒介的复制

表 3 给出了 2005 年和 2010 年我国工业出口企业利润规模的基本情况，图 1 则描述了工业出口企

业利润规模的变动趋势。从中不难看出，全球金融危机爆发之前，我国工业出口企业利润规模整体上

表现出稳中趋升的趋势: 从绝对量上看，中高技术密集行业中的企业盈利能力最强，中低技术密集行

业和高技术密集行业中的企业盈利能力次之，低技术密集行业中的企业盈利能力最低; 从增长趋势来

看，高技术密集行业中的出口企业利润上升最为明显，其次为中高和中低技术密集行业出口企业，低

技术密集行业出口企业盈利能力甚至表现出下降的趋势。2008 年全球金融危机爆发之后，所有工业

出口企业的营业利润均出现不同程度下挫，其中中高技术密集行业出口企业利润下降最为明显，降幅

达到 13 个百分点。其后，各类出口企业利润均有所上升，其中以低技术密集度行业出口企业利润增

幅最大，甚至大大超过了危机前水平，并成为盈利能力最强的行业。
本文数据处理与模型估计工作运用 Stata14 软件完成，表 4 给出了主要变量的描述性统计。
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表 3 2005 年、2010 年中国工业出口企业利润规模( 对数值) 基本情况

年份 分类 样本容量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

2005

全样本 72 655 4． 559 262 5． 659 958 － 15． 260 61 18． 440 48 6． 517 671
H 13 903 4． 425 22 6． 355 14 － 14． 262 13 16． 130 55 6． 800 17
MH 13 719 5． 060 456 5． 490 9 － 14． 210 02 15． 305 15 6． 813 445
ML 9 560 4． 640 642 5． 818 782 － 15． 260 61 16． 674 64 6． 659 294
L 25 653 4． 305 657 5． 399 66 － 12． 469 99 15． 541 85 6． 240 276

2010

全样本 20 073 4． 904 773 6． 102 515 － 13． 657 6 18． 534 01 6． 939 254
H 14 274 4． 961 141 6． 346 157 － 13． 927 6 15． 506 39 7． 187 279
MH 1 652 5． 017 509 6． 289 291 － 13． 764 3 15． 478 77 7． 398 754
ML 2 795 5． 085 315 6． 426 531 － 14． 086 5 15． 987 62 7． 598 732
L 294 5． 407 107 6． 203 588 － 11． 816 5 16． 597 17 7． 669 179

数据来源: 根据中国工业企业数据库整理得。
注: 表中“H”表示高技术密集度行业，“MH”表示中高技术密集度行业，“ML”表示中低技术密集度行业，“L”表示

低技术密集度行业。

图 1 2005—2010 年中国工业出口企业平均

利润规模( 对数值) 的发展趋势

表 4 主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

profit 4． 736 8 5． 744 6 － 15． 534 6 18． 594 6
er 4． 530 3 0． 058 2 4． 468 7 4． 625 1

management 0． 065 5 0． 249 7 － 136． 944 4 27． 185 9
innovation 0． 060 8 0． 193 0 0． 000 0 1． 000 0

debt 0． 568 9 0． 300 5 － 2． 752 8 20． 137 1
productivity 3． 458 8 0． 891 6 － 4． 491 1 11． 521 9
fluidity 0． 307 3 1． 890 1 － 101． 703 7 1 019． 92 5

investment 0． 001 0 0． 044 2 － 8． 892 8 9． 394 7
epi 0． 576 2 0． 384 2 0． 000 0 9． 702 7

三、实证结果与分析

( 一) 总样本回归结果

为了检验人民币汇率变动对中国工业出口企业利润的影响，我们利用全部样本，并采用逐步回归

方法进行估计，首先仅仅将人民币实际有效汇率作为解释变量，然后依次加入其它控制变量进行估

计。Hausman 检验结果表明，所有模型都支持固定效应方法，表 5 给出了估计结果。从模型( 1) 来看，

人民币实际有效汇率上升对中国出口企业的利润有显著的负面影响; 在依次加入控制变量后( 模型

2 － 8) ，其回归系数显著性及负号并未发生变化，表明估计结果具有稳健性。因此，人民币对外实际升

值将导致出口企业盈利能力下降; 反之，人民币实际贬值则导致出口企业盈利能力上升。这一结果与

张欣和孙刚［11］、梁中华和余淼杰［12］以及吴国鼎等［13］研究结论基本一致。这说明，尽管人民币实际升

值有助于减少企业进口中间投入品的成本，但人民币升值通过出口渠道和国内市场竞争程度渠道对

国内企业盈利能力所产生的负面影响超过了进口渠道的正面影响，从而使得人民币升值对企业利润

产生了不利影响。究其原因，目前中国出口企业的生产仍然以劳动密集型产品或者劳动密集型生产

环节为主，面对人民币升值而导致的出口产品竞争力下降，企业要么承受出口数量下降，要么选择降

低出口产品定价以维持出口销量，两者都会削弱企业的盈利能力。同时，内销比例的加大和替代产品

进口量的增加而导致的国内市场竞争程度上升，也可能促使企业降低国内销售价格，从而进一步降低

了企业的利润空间。
从控制变量来看，所有模型一致显示，管理水平( management) 的系数估计值为负且高度显著，由
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于本文采用管理费用来衡量企业管理水平，管理费用越低表明其管理水平越高，企业盈利能力也就越

强，这一结果符合预期。企业创新能力( innovation) 的系数估计值为正且高度显著，表明企业自身创新

能力对其盈利能力具有正向影响，反映了创新是企业利润的源泉，拥有更高创新能力的企业更可能在

国际市场占据一席之地; 企业通过创新活动不断开发面向国际市场的新产品，能够获得相对较高的利

润。企业负债( debt) 的系数估计值为负且高度显著，表明负债率对企业盈利能力具有负向影响，这与

预期是相符的，负债越多的企业其财务成本越高，相应地会减少企业利润。全要素生产率( productivi-
ty) 的系数估计值为正且高度显著，表明企业生产率对其盈利能力具有正向影响，这与预期也是一致

的: 生产率越高的企业，其竞争力越强，从而更有可能占有出口市场并实现企业利润增长。现金流动

性( fluidity) 的系数估计值为正且高度显著，表明现金流动性对企业盈利能力具有正向影响: 现金流动

性越高的企业，其利润规模也较大。原因可能在于经营状况良好的企业，其资金周转速度较快，现金

流动性较高，可以节约外部融资成本，有利于其获得更多的利润。投资水平( investment) 的系数估计值

为正但不显著，表明投资水平对企业利润规模的影响较小。原因可能在于投资水平越高的企业更富

有长远投资眼光，其经营战略更具有远瞻性，其经营目标往往更多地考虑长期回报率，而不仅仅局限

于当期回报。行业出口渗透率( epi) 的系数估计值为正但不显著，表明其对企业盈利能力的影响有

限。原因可能是高出口渗透率行业中的企业多从事低附加值的加工贸易，其所获得的利润不高。

表 5 汇率变动对企业利润规模影响的估计结果

变量 ( 1) FE ( 2) FE ( 3) FE ( 4) FE ( 5) FE ( 6) FE ( 7) FE ( 8) FE

er － 1． 994＊＊＊ － 1． 316＊＊＊ － 1． 336＊＊＊ － 1． 462＊＊＊ － 2． 745＊＊＊ － 2． 750＊＊＊ － 3． 228＊＊＊ － 3． 226＊＊＊

( － 12． 07) ( － 8． 13) ( － 8． 25) ( － 9． 06) ( － 17． 13) ( － 17． 17) ( － 10． 92) ( － 10． 88)

management － 17． 06＊＊＊ － 17． 07＊＊＊ － 16． 88＊＊＊ － 12． 80＊＊＊ － 13． 01＊＊＊ － 18． 70＊＊＊ － 18． 70＊＊＊

( － 92． 37) ( － 92． 43) ( － 91． 69) ( － 67． 30) ( － 67． 11) ( － 45． 02) ( － 44． 98)

innovation 0． 346＊＊＊ 0． 337＊＊＊ 0． 392＊＊＊ 0． 393＊＊＊ 0． 717＊＊＊ 0． 717＊＊＊

( 5． 09) ( 4． 98) ( 5． 86) ( 5． 88) ( － 6． 68) ( 6． 68)

debt － 2． 025＊＊＊ － 2． 148＊＊＊ － 2． 163＊＊＊ － 2． 348＊＊＊ － 2． 348＊＊＊

( － 37． 48) ( － 40． 28) ( － 40． 51) ( － 24． 98) ( － 24． 98)

productivity 4． 501＊＊＊ 4． 520＊＊＊ 4． 013＊＊＊ 4． 014＊＊＊

( 71． 91) ( 72． 11) ( 35． 99) ( 35． 85)

fluidity 0． 076 2＊＊＊ 0． 104＊＊＊ 0． 104＊＊＊

( 5． 56) ( 2． 95) ( 2． 96)

investment 0． 503 0． 502
( 0． 68) ( 0． 68)

epi 0． 009 37
( 0． 11)

C 13． 77＊＊＊ 11． 82＊＊＊ 11． 89＊＊＊ 13． 59＊＊＊ 13． 79＊＊＊ 13． 79＊＊＊ 17． 23＊＊＊ 17． 21＊＊＊

( 18． 39) ( 16． 12) ( 16． 22) ( 18． 58) ( 19． 09) ( 19． 09) ( 12． 86) ( 12． 74)

Ｒ2 0． 738 4 0． 749 5 0． 749 5 0． 751 3 0． 757 8 0． 757 9 0． 820 6 0． 820 6
Adj Ｒ2 0． 519 9 0． 540 3 0． 540 3 0． 543 6 0． 555 6 0． 555 6 0． 588 2 0． 588 2
样本数 356 163 356 163 356 163 356 163 356 163 356 163 356 163 356 163

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%、5%、10% 水平下显著; 括号内为 t 值。

( 二) 不同技术密集度回归结果

由于不同技术密集度行业中的企业在生产方式、资源配置方式、治理结构等方面存在诸多差异，

采用全样本进行回归分析可能会忽略这种异质性。为此，本文根据前述 OECD 的划分标准，将出口企

业划分为低技术密集度、中低技术密集度、中高技术密集度和高技术密集度四种类型。表 6 第( 2) ～
( 5) 栏给出了不同技术密集度子样本的回归结果; 作为对比，我们也将全样本估计结果放到第( 1) 栏。
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从主要关注变量来看，人民币实际有效汇率对中高技术密集度、中低技术密集度和低技术密集度出口

企业的盈利能力均具有显著的负面影响，其中中高技术密集度出口企业利润受到人民币实际升值的

负面影响最大; 但人民币实际有效汇率对高技术密集度出口企业利润的影响并不显著。究其原因，一

是中国高技术密集行业对发达国家进口设备和技术的依赖程度较高［31］，人民币实际升值会降低这类

行业企业进口国外设备和技术的成本，从而一定程度上抵消了升值对出口的不利影响; 三是高技术密

集度行业中外资企业较多，根据本文样本数据，外资企业占高技术密集行业企业总数的 1 /3 左右，由

于外资企业资金实力相对较为雄厚，运用外汇交易工具规避汇率波动风险的能力相对较强，从而可以

降低人民币实际升值对于企业盈利能力的负面影响。而在中高技术密集度行业中，私营企业所占份

额最高，为 41. 4%，由于其平均规模相对较小且国际化人才相对匮乏，它们对于汇率风险的抵御能力

相对较低，因此受汇率变动的负面影响较大。
表 6 不同技术密集度行业汇率变动对企业利润影响的估计结果

变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

全样本 H MH ML L
er － 3． 226＊＊＊ － 0． 745 － 5． 348＊＊＊ － 2． 756＊＊＊ － 4． 578＊＊＊

( － 10． 88) ( － 1． 28) ( － 7． 34) ( － 2． 61) ( － 8． 6)

management － 18． 70＊＊＊ － 19． 85＊＊＊ － 14． 46＊＊＊ － 22． 14＊＊＊ － 17． 97＊＊＊

( － 44． 98) ( － 24) ( － 16． 1) ( － 13． 58) ( － 22． 69)

innovation 0． 717＊＊＊ 1． 034＊＊＊ 0． 0926 0． 177 0． 612＊＊＊

( 6． 68) ( 5． 24) ( 0． 37) ( 0． 5) ( 2． 79)

debt － 2． 348＊＊＊ － 1． 640＊＊＊ － 3． 003＊＊＊ － 2． 577＊＊＊ － 2． 053＊＊＊

( － 24． 98) ( － 8． 01) ( － 11． 86) ( － 8． 06) ( － 13． 01)

productivity 4． 014＊＊＊ 4． 211＊＊＊ 4． 681＊＊＊ 4． 044＊＊＊ 3． 611＊＊＊

( 35． 85) ( 15． 34) ( 15． 77) ( 10． 38) ( 19． 48)

fluidity 0． 104＊＊＊ 0． 0847 0． 113* 0． 079 5 0． 194＊＊＊

( 2． 96) ( 0． 7) ( 1． 89) ( 0． 51) ( 3． 77)

investment 0． 502 － 1． 575 6． 833＊＊＊ 6． 773* 2． 606*

( 0． 68) ( － 1． 33) ( 3． 75) ( 1． 72) ( 1． 73)

epi 0． 009 37 0． 317 0． 526＊＊ 0． 019 0． 135
( 0． 11) ( 1． 41) ( 2． 52) ( 0． 06) ( 0． 93)

C 17． 21＊＊＊ 5． 596＊＊ 26． 33＊＊＊ 15． 38＊＊＊ 23． 05＊＊＊

( 12． 74) ( 2． 11) ( 7． 9) ( 3． 22) ( 9． 51)

Ｒ2 0． 820 6 0． 835 3 0． 837 9 0． 839 0． 822 9
Adj Ｒ2 0． 588 2 0． 638 4 0． 591 9 0． 593 0 0． 573 6
样本数 356 163 35 883 30 472 18 589 54 675

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%、5%、10%水平下显著; 括号内为 t 值。

从控制变量来看，管理水平

( management)、企业负债( debt)、
全要素生产率( productivity) 和现

金流动性( fluidity) 等变量对不同

类型企业盈利能力的影响并无显

著差异，且与全样本回归结果也

类似。创新能力( innovation) 仅

对高技术密集度和低技术密集

度行业企业的盈利能力产生显

著的正面影响，这是因为对于高

技术密集度行业企业而言，研发

投入和创新能力的大小是决定

其市场竞争力和盈利能力的最

重要因素; 对于低技术密集度行

业企业而言，由于其研发投入水

平相对较低，研发投入的边际生

产 率 较 高。 投 资 水 平

( investment) 对中高、中低及低

技术密集度行业企业的盈利能

力具有显著的正面效应，可能是

因为，相对于高技术密集度行业

企业而言，这类企业所需投资规

模相对较小，投资回收期相对较

短。行业出口渗透率( epi) 仅对中高技术密集度行业企业的盈利能力产生显著的正面影响，原因同样

可能与该类行业中的外资企业占比较高有关。
四、结论与政策建议

本文基于 2005—2010 年中国工业企业数据库，分别从整体和不同技术密集度行业的角度，研究
了人民币实际有效汇率对中国出口企业盈利能力的影响。研究结果表明，总体而言，人民币实际升值

将导致出口企业盈利能力下降; 反之，人民币实际贬值则导致出口企业盈利能力上升。针对不同技术

密集度行业的研究发现，人民币实际升值对中高技术密集度行业出口企业利润的负面影响最大，对低

技术密集度和中低技术密集度行业出口企业盈利能力的负面影响次之，但对高技术密集度行业出口

企业盈利能力的影响并不显著。此外，企业全要素生产率、管理水平、创新能力以及现金流动性对其

盈利能力具有显著的正面效应，企业负债规模对其盈利能力具有负面影响，企业投资水平对除高技术
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密集度行业之外的企业盈利能力具有显著的正面影响，行业出口渗透率仅对中高技术密集度行业的

利润有显著的影响。
为有效应对人民币汇率变动对企业盈利能力可能产生的负面影响，首先，企业应加大研发投入，

引进先进设备和技术，加强自主创新能力，不断提升全要素生产率，以此增强出口产品的“广度”和“深

度”，充分利用好当前建立创新型国家的政策环境，提高自身的国际竞争力和盈利能力; 其次，企业应

当努力降低管理和销售费用，优化管理流程，提高管理水平和效率，改善现金流动性管理，从企业内部

做好风险应对策略，加强抗风险能力，以此增强应对来自内外环境挑战的能力; 再次，企业需注重产品

质量，从源头上把控出口产品品质，本土企业更应该顺应市场经济发展的需求，加大人力资本、广告宣

传和营销渠道建设等方面的投入，从而提升获利能力，减小外在风险带来的冲击。
对于相关政府决策部门来说，应当充分考虑人民币汇率变动对企业盈利能力的影响，统筹人民币

汇率形成机制改革与国内企业转型升级的步伐，逐步实现由出口导向型经济战略过渡到扩大内需的

发展战略。同时还需要把握好人民币汇率制度改革的时机和力度，通过可控的渐进式调整，为出口企

业对汇率的长期变化保留足够的反应时间，从而使出口企业能够逐步适应汇率的双向波动。这样“双

管齐下”，减少汇率变动对企业利润的负面影响，为国内企业营造持续、稳定增长的宏观经济环境。
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Impact o f ＲMB Exchange Ｒate Fluctuation on Profits
o f China’s Export Enterprises

SHA Wenbing1，LI Ying2

( 1． School of International Economics and Trade，Anhui University of Finance and Economics，Bengbu 233030，China;

2． School of Economics，Zhejiang University，Hangzhou 310058，China)

Abstract: This paper analyzes the effects of real effective exchange rates of ＲMB on the profitability of China’s export
firms based on Chinese industrial enterprise database from 2005 to 2010． The results show that the overall real appreciation of
ＲMB has a significant negative impact on the profitability of export enterprises． Further study finds that real appreciation of
ＲMB had the maximum negative impact on the middle-high technology intensive export enterprises，followed by the low and
middle-low technology intensive export enterprises，while it had no significant effects on the high technology intensive export
enterprises． In addition，total product productivity，management efficiency，innovation ability and cash liquidity had significant
positive effects on its profitability while the scale of corporate debt had a negative impact on the profitability． Enterprise invest-
ment level had a significant positive impact on the profitability of enterprises except for high-technology intensive industries，
while industry export penetration only had a significant positive impact on the profits of middle-high technology intensive indus-
try．
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