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中国上市公司全要素生产率的异质性与收敛性
———基于多重测度的新证据

张自然1 胡朝阳2
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〔摘 要〕 本研究围绕 “索洛余值”和 “生产前沿面”两种思路，对传统 OP 模型、LP 模型、
WＲDG模型以及基于 ACF修正的 OP 和 LP 模型、DEA－Malmquist 模型等几种主流全要素生产率( TFP) 算
法的逻辑分别进行梳理。基于 2010～2023年持续经营中国 A 股主板上市公司构建平衡面板数据，对不同
算法下上市公司 TFP 估计值的异质性与收敛性进行了深入探讨和交叉验证，得到一些新发现。( 1) 本研
究所对比的几种 TFP 测度方法，其结果均处于合理区间，且在统计学上具有一致性和可靠性; ( 2) 上市
公司 TFP 与全国 TFP 在样本期内有相同的收敛趋势，且微观和宏观的生产效率均受到制度变迁、技术周
期和突发事件等系统性因素的共同驱动; ( 3) 上市公司作为优质市场主体，具备更高效的资源配置能力、
更低的融资约束以及更强的抗风险能力，其 TFP 普遍高于全国平均水平; ( 4) 企业全要素生产率估计值
在行业、地域、所有制等方面表现出明显异质性，尤其是样本期内国有控股企业的 TFP 均值高于非国有
控股企业，揭示了所有制效率优势与经济周期存在显著关联。这些现实数据下的新证据不仅能够助力企业
制定更加科学合理的策略，还将为国家进一步健全因地制宜发展新质生产力体制机制提供数据支持。
〔关键词〕 全要素生产率 上市公司 交叉验证 产业政策 资源配置效率 技术周期 制度变迁
经济周期

DOI: 10．3969 / j．issn．1004－910X．2025．12．011
〔中图分类号〕F124. 3; F425 〔文献标识码〕A

收稿日期: 2025－07－15
基金项目: 国家社会科学基金重大项目“基于中国实践的经济增长理论创新研究” ( 项目编号: 22＆ZD053) ; 国家社会科学基金重点

项目“降碳、减污、扩绿、增长协同推进的理论与实践研究” ( 项目编号: 24AZD074)。
作者简介: 张自然，中国社会科学院经济研究所研究员，博士。研究方向: 经济增长与技术进步。胡朝阳，中国社会科学院大学经济

学院博士研究生，经济师。研究方向: 经济增长与资本形成。

引 言

伴随资源环境约束不断趋紧、人口红利逐渐

消失和国际市场竞争日益激烈，传统经济增长模

式的局限性日益突出。自党的十八大以来，中国

经济面临需求收缩、供给冲击和预期转弱的三重

压力，导致经济增速明显放缓。此时，推动经济

高质量发展成为实现新一轮经济增长的关键。党

的二十大报告提出，“高质量发展是全面建设社会

主义现代化国家的首要任务”，“坚持创新在我国

现代化建设全局中的核心地位”，“加快建设现代

化经济体系，着力提高全要素生产率”。全要素生

产率( Total Factor Productivity，TFP ) 作为衡量技

术进步与组织创新贡献的关键指标，其精准测度

与系统分析对制定差异化策略至关重要，为经济

长期可持续增长提供数据支撑和方向指引［1］。

在宏观经济转型与微观企业变革的双重驱动

下，精准测度 TFP 需深入企业层面以揭示效率提

升的异质性。企业作为经济基本单元，其生产效

率动态变化直接反映技术创新、资源配置优化及

制度变革的综合成效。因此，构建基于长周期微

观数据的 TFP 测度体系，有助于厘清效率提升内

在逻辑，并为宏观政策提供实证依据。

然而，当前企业 TFP 的测度本身也面临多重

挑战: ( 1) 企业生产活动的非线性特征导致测度

基准难以统一。尽管不少学者发现，企业作为独

立的经济决策单元，会通过适应环境而动态调整，

其技术水平变化在某种程度上是可以预测和认知

的［2－4］。但 Xiu等［5］学者的实证研究发现，微观生
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产力测度并非基于宏观生产力结果的分解，这无

疑给企业层面的测度增加了难度; ( 2) 测度体系

的动态适应性不足制约了结果的可比性。20 世纪
90年代以来，学者基于“索洛余值”［6－9］和“生产

前沿面”［10，11］两类测度思路，开发了多种模型来

测度企业 TFP，但这些方法在理论假设、数据要
求及动态调整机制上存在显著差异。且随着数据
周期延长与企业行为复杂性的增加，模型难以捕

捉企业的结构变化。因此，建立可比性框架，开
展多重测度与交叉验证，分析测度结果的收敛性

与异质性，成为学术研究难点与政策实践关键。

本研究的边际贡献体现在两个主要方面: ( 1)

通过构建 2010～2023年中国上市公司长周期平衡
面板数据，系统解析了上市公司 TFP 指标在区域、

行业与所有制维度的异质性特征，并揭示了上市

公司 TFP 演变轨迹与全国 TFP 时序的收敛性与分
化机制。相较于以往研究多聚焦于工业数据库或
截面数据的局限性，本研究突破短期观测窗口的

约束，结合多维度异质性分析框架，为理解中国

经济增长动力源的结构性特征提供了动态视角;

( 2) 针对现有研究侧重单一方法优化而忽视算法
间系统性比较的空白，本研究全文贯穿 6 种主流
TFP 测度算法交叉验证，不仅从实证视角系统比
较了 6种测度方法在中国上市公司样本中的稳健
性，更通过多方法交叉验证揭示了不同算法在区

域、行业和所有制维度的异质性，从而为政策制
定者提供了基于区域禀赋、产业升级与所有制改革
差异的精准施策现实证据，填补了上市公司 TFP

测度研究对宏观政策设计的解释力与指导价值。

1 文献综述
TFP 测度方法自索洛余值法提出后，已实现

从宏观向微观、从参数向非参数、从静态向动态
的演进。当前，企业层面 TFP 测度研究主要围绕
方法改进与数据优化两大主线展开。

就方法改进而言，研究主要聚焦提升准确性。

学者们主要围绕弥补 “索洛余值”模型中的联立
性、内生性等问题，讨论 “索洛余值”模型方法

的多种结构估计方法及细节改进［3，12，13］; 另外，学

者们考虑企业环境变化，发展基于更加灵活的“生
产前沿面”TFP测度思路，弥补了“索洛余值”思
路中生产函数选择具有不确定性的缺陷，但传统

DEA模型因“黑箱”特性难以追踪不同时点的效
率变化［14］。为解决这一问题，学者们引入了 DEA－

Malmquist指数方法，该方法不仅能够动态追踪企
业在不同时间点上的相对效率变化，还能分解这些

变化为技术进步和技术效率变化两部分［15，16］。

就数据优化而言，研究主要涉及时空维度的

数据选择与补充。从时间维度看，主流文献研究
指出，DEA－Malmquist 指数方法中的数据缺失不
仅会改变决策单元的测度结果，还可能导致其他

单元的 TFP 测度结果出现偏差，甚至与实际变化

情况完全相反［15］。因此，不少学者在测算过程中

剔除数据缺失或不完整的单元，采用短周期数据

集来减少这种偏差［16，17］。从空间维度看，不同区

域与行业间资源配置、技术创新等差异显著，聚
焦特定地域或行业的 TFP 研究激增，旨在揭示差

异原因并制定针对性政策［18，19］。

尽管微观企业层面 TFP 测度已经在方法和数
据上取得很大突破，但相关研究仍存在三方面显

著不足: ( 1) 数据时效性与覆盖范围受限。多数
研究基于短周期面板或截面数据，并未涉及宏观

经济环境变化对微观层面企业生产率的影响，难

以追踪中国经济长期转型趋势; ( 2) 方法比较与
适用性探讨不足。当前，企业 TFP 测度方法的大
部分研究围绕提升准确性展开，认为通过不断优

化特定算法能解决面临的变量［13］、联立性［15］、样

本选择偏差［3］等多方面的问题，从而提高估计精

度。尽管部分学者证实，算法间理论假设条件不
同、适用场景的差异，导致不同方法在面对相同

数据集时可能会产生不同的结果［13，17］。但鲜有学

者针对不同算法进行较为全面的测度比较和交叉验

证，导致方法选择的主观性成为结论可靠性的潜在

威胁; ( 3) 在中国企业 TFP 测度方法比较探讨中，

仍然缺乏对上市公司数据的深度挖掘。Beveren［2］

分别采用 OLS回归、OP 模型、LP 模型等方法测
算比利时的企业 TFP，认为各测度方法的结果并
没有量级差异，均处于合理区间水平。与此同时，

鲁晓东和连玉君［3］则利用 OLS 回归、固定效应回

归、OP 模型和 LP 模型分别核算了工业企业 TFP。

此后，不少学者针对中国企业层面的研究主要依托

中国工业企业数据库［20］、企业－劳动力匹配调查数

据［19］、全国税收调查数据库［21］等进行多算法的比
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较和探讨。然而，针对中国上市公司的长周期数据
进行企业 TFP 测度方法的比较分析并不多。

鉴于此，本研究致力于解决当前中国企业 TFP

测度的不足，在研究设计上进行以下创新性改进:

( 1) 拓展时间维度，即通过构建 2010～2023 年中
国上市公司长周期平衡面板数据，突破传统研究

短周期样本的局限性，刻画上市公司 TFP 的长期
变化趋势; ( 2) 强化方法比较，即整合 6 种 TFP

测度方法，对不同 TFP 测度方法下结果的收敛性
与异质性进行交叉验证和深入探讨，揭示不同算

法下上市公司 TFP 的稳健性特征。不仅如此，本
研究还围绕行业、地域、所有制等多维度差异进
行剖析，通过异质性分析揭示企业生产率差异的

结构性根源，并为差异化政策制定提供了新的实

证依据。

2 估计方法的梳理与总结
从本体论视角看，主流文献中企业 TFP 测度

方法主要涵盖两个核心思路———“索洛余值”思路
和“生产前沿面”思路［22］。前者直接通过估算模

型中的残差来确定 TFP 水平值，将所有无法由投
入要素变化解释的产出变动视为技术进步的结果;

后者则侧重于评估企业相对于最佳实践生产率水

平的距离，并通过分析这种差距的变化率来间接

推算出 TFP 增长率。
2. 1 “索洛余值”思路
从实际测算来看，“索洛余值”思路的核心是

采用计算残差的方法测度 TFP，主要包括参数法
和半参数法两种思路。
( 1) 参数法
参数法的 TFP 测度源于 Solow［23］对经济增长

的分解研究，它假设满足柯布－道格拉斯生产函
数基本假定，除了劳动、资本等可观测投入外，还
存在一种不可观测的因素———技术进步，具体公
式如式 ( 1) 所示。

Yit =Ait·( Kit )
α·( Lit )

β ( 1)

式 ( 1) 中，Yit、Kit和 Lit分别表示企业 i 在第
t年的总产出、资本存量和劳动力投入; α和 β 分

别表示资本和劳动力的产出弹性; Ait表示希克斯

中性技术假设下，企业 i在第 t年的技术进步。为
进一步测度 TFP，学者通过对等式 ( 1) 两边取对
数，则可得到式 ( 2) ［21］。其中，yit、kit和 lit分别

表示总产出、资本投入和劳动力投入的对数; lnAit

则反映了技术进步对经济增长的贡献，即 TFP。
yit = lnAit+α·kit+β·lit ( 2)

参数法通过预先设定具体的生产函数形式来

直接估计模型中的参数值，并据此计算出 TFP 水
平及其变化情况。即通过模型 ( 3) 得到资本产
出弹性的估计值 α̂ 和劳动产出弹性的估计值 β̂，

然后计算残差项 εit，得到 TFP 的数值。

TFP=εit = yit－α̂·kit+β̂·lit ( 3)

然而，不少学者发现，企业生产活动取决于

自身的行为与决策结构，即 TFP 与资本投入( kit )

之间存在相关关系。此时，模型 ( 3) 存在内生性、

共线性、异方差、自相关、样本选择偏差等多方
面的问题，从而影响 Solow 残差得到的 TFP 指标
精度。为了提高 TFP 估算的准确性，学者们将企
业决策行为纳入考量，提出半参数方法。
( 2) 半参数法
Olley和 Pakes［6］率先考虑了企业决策行为对

TFP 估算的影响，提出了一种打开企业生产经营
“黑箱”的 OP 模型。OP 模型尝试引入企业投资
作为生产力冲击的代理变量来解决内生性和同时

性偏差的问题。该模型基于 “企业的投资水平受
到资本存量和未观察到的生产力冲击的影响，且

二者之间的关系是单调递增的”假设，构建了一
个投资函数的反函数，通过可观测的投资数据间

接推断出生产力冲击，并将推断结果代入原始生

产函数中，从而得到更准确的 TFP 结果，具体公
式如式 ( 4) ～ ( 6) 所示。其中，ωit为企业 i 第 t

年未观测到的生产力冲击，iit表示企业 i 第 t 年的
投资额的对数值; f( kit，ωit ) 为投资函数，根据假

设 f( kit，ωit ) 为单调递增函数; h( kit，iit ) 为投资的
反函数。

TFP=εit = yit－α̂·kit+β̂·lit－ωit ( 4)

h( kit，iit ) = f－1( kit，ωit ) = wit ( 5)

TFP=εit = yit－α̂·kit+β̂·lit－h( kit，iit ) ( 6)
OP 模型通过回归分析模型 ( 6) ，对参数 α̂

和 β̂进行了重估，进而得到更为科学精准的企业
TFP 测度值，尽管该模型算法用投资决策绕开了
内生性和同时性偏差问题，但由于投资函数 f( kit，

ωit ) 的单调递增假设导致投资额为零的企业样本

直接被排除在分析之外，那些正常运营但无新增
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投资的企业，其 TFP 无法被准确捕捉。

为了解决 OP 模型中存在的问题，Levinsohn

和 Petrin［7］提出了 LP 模型，该模型算法采用中间
产品投入( midit ) 代替投资额( iit ) 作为生产力冲击
ωit的代理变量，这使得包括无新增投资的更多企

业能够被纳入分析范围，进一步提升了 TFP 估算
的准确性。

Wooldridge［8］研究指出，尽管 OP 和 LP 模型在
一定程度上改善了 TFP 的估算过程，但仍可能面
临内生性问题以及序列自相关和异方差的影响，并

据此进一步提出 WＲDG 模型。该模型算法采用广
义矩估计( GMM) 法替代传统 OP、LP 模型的两步
一致估计法，并引入资本或劳动力投入的滞后项，

采用 GMM 法对模型 ( 4) 进行估计，不仅解决
OP、LP 模型内生性问题，还避免序列自相关和异
方差对结果的影响，提高 TFP 估计的稳健性和可
靠性。

尽管 WＲDG模型针对异方差数据也能保持稳
健，但 Ackerberg等［9］学者指出，企业在面对生产
率冲击时，对劳动力投入的调整并非无成本即时

调整。具体而言，无论是企业投资还是中间产品
投入，其与劳动投入变量并不相互独立，导致估

计模型 ( 6) 中的参数 α̂ 和 β̂ 的估计值会因为代
理变量与劳动投入间的严重共线性而不准确，进

而使 TFP 测度结果产生偏差［9］。针对上述问题，
Ackerberg等［9］学者提出 ACF 修正思路，具体做
法分为 3 步: ①将劳动投入视作资本投入、中间
产品投入以及 TFP 的函数，采用核函数回归等非
参数方法逼近不同时间点 t 的潜在生产率 ω̂it ; ②
选择潜在生产率 ω̂it代替式 ( 4) 中不可观测生产
力冲击的 ωit ; ③使用 GMM 方法对模型 ( 4) 中

的估计弹性系数 α̂ 和 β̂ 进行了重估，得到更为精

准科学的 TFP 估计值。
( 3) 方法比较与评述
在“索洛余值”测度思路下，参数法和半参

数法均需要预先设定具体的生产函数形式，参数

法依赖于对生产函数具体形式的假设来深入分析

投入－产出之间的定量关系。相反地，半参数法
不需要完全指定生产函数的所有细节，而是通过

对部分参数进行设定并对其他成分进行灵活处理，

以减少因严格假设带来的偏差，进而更为准确地

估算 TFP。因此，下文中 “索洛余值”思路的参
数估计围绕半参数法进行，基于传统 OP 模型、
LP 模型、WＲDG模型以及基于 ACF修正的 OP 和
LP 模型 5种主流模型对 TFP 测度结果进行分析与
交叉验证。
2. 2 “生产前沿面”思路

在 Solow［23］基于余值思想测度 TFP 的同时，
Farrell［24］提出的生产前沿面方法为微观企业效率测
度提供了创新视角，其核心优势在于无需预设特

定生产函数，直接依据实际数据构建最优化生产

边界，显著提升灵活性与现实契合度［14］。经 Caves

等［10］和 Färe等［11］改进后，该方法能有效处理多产
出场景，支持跨行业、跨规模企业的效率横向比
较，大幅增强 TFP 测度的可比性。尤其值得一提
的是，Färe等［11］发展的产出导向 DEA－Malmquist

指数，实现了对企业在不同时间点上 TFP 增长率
的动态追踪，成为“生产前沿面”思路下最主流
的 TFP 测度方法［15，16］。

DEA－Malmquist指数方法包含两大核心步骤:
( 1) 基于前沿面计算 Malmquist 指数，测度历年
TFP 变化率( 式( 7) ) ; ( 2) 将增长率转换为 TFP

水平值( 式( 8) ) 。其高度适应性与实用性使其成
为企业 TFP 动态分析的首选框架。

Mi，t+1
i，t =TFPCHi，t+1 =

Dt
i( Xi，t，Yi，t )

Dt
i( Xi，t+1，Yi，t+1 )

×
Dt+1

i ( Xi，t，Yi，t )

Dt+1
i ( Xi，t+1，Yi，t+1 )[ ]

1
2

( 7)

TFPi，t+1 = ( TFPCHi，t+1－1) ×100 ( 8)
上述两式中，TFPi，t+1为企业 i 第 t + 1 期的

TFP 水平值; TFPCHi，t+1反映企业 i第 t期到第 t+1

期 TFP 值的变化率为即 Malmquist 指数 Mi，t+1
i，t ; D

t
i

( Xi，t，Yi，t ) 和 Dt
i( Xi，t+1，Yi，t+1 ) 分别反映企业 i在第 t

期和第 t+1期的投入产出组合偏离各自生产前沿
面程度的距离函数，其中: Xi，t = ( x1，it，x2，it，…，

xn，it ) 和 Xi，t+1 = ( x1，i，t+1，x2，i，t+1，…，xn，i，t+1 ) 分别表示
企业 i在第 t 期和第 t+ 1 期的多领域投入向量;

Yi，t = ( y1，it，y2，it，…，ym，it ) 和 Yi，t+1 = ( y1，i，t+1，y2，i，t+1，

…，ym，i，t+1 ) 分别表示企业 i在第 t 期和第 t+1 期的
多领域产出向量。从式 ( 7 ) 和式 ( 8 ) 不难看
出，DEA－Malmquist指数方法不能测算第 0 期( 基
期) 的 TFP 水平值。本研究为了保证两种不同思
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路的 TFP 测度结果具有可比性，在后续计算中选

择用各自企业第 1 期 TFP 测度结果近似替代第 0

期的结果。

3 数据和变量
3. 1 数据来源

本研究选取 2010～2023 年持续运营的 1910 家
A股主板上市公司作为样本，原始数据来源于上海

证券交易所官方网站( http: / /www．sse．com．cn) 、深

圳证券交易所官方网站( http: / /www．szse． cn) ，以

及国泰安数据库( CSMAＲ) 。

3. 2 核心变量的选取与调整

本研究涉及的核心变量主要包括 3 类: ( 1)

投入变量，主要涉及物质资本存量( Kit ) 、人力资

本存量( Lit ) 核算; ( 2) 产出变量，主要涉及企业

总产出变量( Yit ) ; ( 3) 不同算法模型所涉及的相

关代理变量，主要包括企业投资( Iit ) 和中间产品

投入( Midit ) 。

本节对上述变量的核算与调整作出详细阐释。

( 1) 物质资本存量: 选择固定资产净额指标［2，3］

作为代理变量，测算以 2015年为基期的固定资产

投资指数①，并对历年固定资产净额的账面价值

数据进行平减［20］; ( 2) 人力资本存量: 同时采用
“支付给职工现金流”指标［25］和“应付职工薪酬”

指标［21］作为代理变量，测算以 2015 年为基期的

居民消费价格指数，并对历年指标数据进行平减，

以此扣除通胀因素［20］; ( 3) 企业总产出: 选择企

业总收入［12，21，25］作为代理变量，同样用 2015年为

基期的居民消费价格指数进行平减，保证数据的

可比性［20］; ( 4) 其他变量: 遵循巫强等［26］的研

究计算企业投资和中间产品投入，同样用 2015 年

为基期的固定资产投资指数进行平减，得到 Iit和
Midit的实际值。

3. 3 基础指标的描述性统计分析

围绕“索洛余值”和“生产前沿面”两种测

度思路下的 6 种主流算法，核心代理变量均经平

减处理和取对数操作后，得到了后续 TFP 测度的

基础变量。这些变量的基本统计特性如表 1所示。

表 1 基础指标的描述性统计分析结果

测度思路 基础变量 符号 均值 最大值 最小值 标准差

“索洛余值”
思路

固定资产净额的对数值 kit 11. 415 18. 109 1. 423 1. 824

应付职工薪酬的对数值 l1，it 8. 205 15. 737 3. 977 1. 813

支付给职工现金流的对数值 l2，it 10. 258 16. 527 4. 37 1. 525

营业总收入的对数值 yit 12. 551 19. 512 2. 551 1. 675

企业投资额的对数值 iit 9. 718 17. 592 0. 152 2. 002

中间产品投入的对数值 midit 12. 253 19. 344 0. 737 1. 699

“生产前沿面”
思路

固定资产净额( 万元) Kit 1. 66×106 2. 98×108 11. 816 9. 61×106

应付职工薪酬( 万元) L1，it 5. 68×105 7. 33×107 3. 151 2. 75×106

支付给职工现金流( 万元) L2，it 3. 28×104 6. 83×106 52. 374 2. 15×105

营业总收入( 万元) Yit 1. 35×105 1. 51×107 78. 052 6. 60×105

根据表 1 所示，所有基础指标在样本期间内

均有变化，其数据分布与预期相符。以营业总收

入为例，在整个样本考察期内，该指标的最小值

为 78. 052万元，最大值高达 1510 亿元，平均值

约为 13. 5亿元，该指标取对数后的数值范围介于
［2. 551，19. 512］之间，该结果表明不同基础指标

具有较强收敛特性。

4 生产函数的估计结果: 比较与说明
4. 1 全样本估计结果及稳健性检验

基于 2010～2023年上市公司平衡面板数据，采

用两种测度思路下的 6 种算法测算上市公司 TFP，

并通过更换人力资本存量的代理变量进行稳健性

检验，结果如表 2所示。
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表 2 不同算法下上市公司 TFP 估计结果( 2010～2023年)

算法
L: 应付职工薪酬 L: 支付给职工的现金流

均值 最大值 最小值 标准差 均值 最大值 最小值 标准差

OP 5. 881 11. 193 －2. 852 0. 999 2. 623 7. 597 －4. 317 0. 777

LP 9. 267 14. 546 －0. 439 1. 286 7. 616 12. 014 －1. 338 1. 114

ACF修正的 OP 4. 249 10. 239 －4. 252 0. 977 2. 252 7. 385 －4. 634 0. 775

ACF修正的 LP 5. 723 11. 344 －2. 123 1. 048 2. 444 7. 591 －4. 261 0. 778

WＲDG 8. 954 14. 067 －0. 737 1. 256 7. 521 11. 938 －1. 507 1. 111

DEA－Malmquist 5. 387 16. 106 －6. 160 3. 575 3. 879 15. 115 －7. 994 4. 117

表 2的结果显示: 所有算法的 TFP 统计量保

持同向变动，且均处于符合实际意义的合理区间

内。如上市公司 TFP 均值在 4. 249 ～ 9. 267 之间;

DEA－Malmquist 模型算法的极差和标准差最大，

但 TFP 仍在－6. 160～16. 106 的正常范围。该结果

与巫强等［26］以及姚加权等［27］学者的测度结果基

本吻合; 另外，用“支付给职工现金流”替换“应

付职工薪酬”后，各算法下的上市公司 TFP 统计

量仍处在合理区间。此外，替换变量前后的核密

度图( 图 1) 显示，6 条分布曲线均显示出较高的

峰值和较小的偏斜度，且这些差异并未偏离正态

分布的基本框架，结果在统计学上具备一致性和

可靠性。这一结论也为后续 TFP 测度和进行不同

算法间交叉验证提供坚实基础。

4. 2 全要素生产率的分析: 行业异质性

本节采用 6 种算法测度 19 个行业上市公司

TFP，以此识别不同行业的效率提升潜力。表 3的

结果显示: 所有行业 TFP 均呈正增长，即 2010 ～

2023年中国各行业普遍通过技术创新与管理优化

提升生产率。不同算法下建筑业、批发零售业、房

地产业始终位列前三，而科学研究、居民服务、文

化娱乐业则持续处于后 3 位，证明算法对跨行业

比较的可靠性和稳健性。此外，行业间 TFP 差异

显著。建筑业 TFP 达 7. 399，反映中国大规模基础

设施建设和城市化进程引导了行业的高效运作。然

而，建筑业 TFP 的高增长也面临资源错配风险，

特别是中国房地产的政府投资远高于民间资本，且

这种结构性矛盾会在经济下行期变得更尖锐。居

民服务、修理和其他服务业 TFP 仅 1. 112，源于

手工劳动依赖性强、服务标准化难及新技术普及不

图 1 TFP 估计值的核密度函数

足。上述结论也为政府制定和实施不同行业的差

异化治理模式提供了新的证据，即针对资本密集

型行业优化资源分配，对劳动密集型领域加强技

术赋能。

4. 3 全要素生产率的分析: 地区异质性

为识别产业升级中区域效率提升潜力，本研

究采用 6种算法测度上市公司 TFP。由表 4 可知，

广东、浙江、北京、江苏、山东的上市公司 TFP

位居前列，陕西、海南、宁夏、甘肃则处于低位，

凸显区域间技术创新与资源配置效率的显著差异。

在区域层面，东部地区上市公司 TFP 远超全国均

值，中部、西部和东北均低于均值，且西部最低。
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表 3 不同行业上市公司 TFP 估计结果

行业

模型算法

OP LP
ACF修正
的 OP

ACF修正
的 LP

WＲDG DEA－Malmquist

农、林、牧、渔业 5. 357 8. 726 3. 732 5. 205 8. 414 3. 798

采矿业 5. 903 9. 700 4. 078 5. 704 9. 351 5. 133

制造业 5. 858 9. 216 4. 229 5. 739 8. 902 5. 526

电力、热力、燃气及水生产和供应业 5. 701 9. 126 3. 972 5. 821 8. 784 5. 631

建筑业 6. 652 10. 172 4. 992 6. 355 9. 858 7. 399

批发和零售业 6. 539 9. 782 4. 979 6. 372 9. 483 6. 854

交通运输、仓储和邮政业 5. 574 9. 185 3. 793 5. 544 8. 839 4. 689

住宿和餐饮业 5. 132 8. 500 3. 514 4. 950 8. 191 2. 616

信息传输、软件和信息技术服务业 5. 596 8. 795 4. 094 5. 306 8. 511 3. 872

金融业 5. 652 9. 890 3. 745 4. 969 9. 541 2. 482

房地产业 6. 473 9. 693 4. 966 6. 164 9. 409 6. 869

租赁和商务服务业 6. 115 9. 490 4. 529 5. 814 9. 190 5. 618

科学研究和技术服务业 4. 479 7. 659 2. 965 4. 263 7. 370 2. 029

水利、环境和公共设施管理业 5. 137 8. 287 3. 598 5. 063 7. 989 2. 904

居民服务、修理和其他服务业 4. 795 7. 700 3. 404 4. 627 7. 434 1. 112

教育 5. 319 8. 604 3. 735 5. 171 8. 299 3. 695

卫生和社会工作 5. 581 8. 791 4. 060 5. 340 8. 502 4. 364

文化、体育和娱乐业 5. 072 8. 161 3. 580 4. 940 7. 874 2. 147

公共管理、社会保障和社会组织 5. 357 8. 726 3. 732 5. 205 8. 414 3. 798

这源于沿海地区技术先进、管理水平高，内陆省
( 区、市) 受限于资源和技术水平。在区域内部，

以东部地区为例，南方省份( 广东、福建) 上市公

司 TFP 比北方省份( 山东、河北) 高 0. 8 ～ 1. 2 个

百分点，差异源于能源利用效率、外贸水平及创

新投入的不均衡。因此，因地制宜发展新质生产

力，促进区域协调发展显得尤为必要。该结论也

为锚定比较优势，坚持特色化的区域发展战略提

供了新的证据。

4. 4 全要素生产率的分析: 所有制异质性

为识别不同所有制企业效率差异成因，从而

制定和调整相关政策以提升资源配置效率。本研

究采用 6种算法测度不同所有制上市公司的 TFP。

结果显示，国有控股上市公司 TFP 显著高于非国

有控股上市公司。该结果与主流文献的测度结果

相悖，这可能是由于经济周期阶段差异导致所有

制企业效率优势发生动态转换［28］。具体而言，已

有文献的研究时段多处于经济高速增长期( 1998 ～

2015年) ［20，21］，彼时非国有控股企业因市场敏感

度高、扩张快，其 TFP 必然领先; 而 2018 年以

后，中国经济增速下降，国有控股企业凭借政策支

持、资源整合及战略性产业布局，在技术攻关与风

险抵御中优势凸显，其 TFP 必然会实现反超。

为了进一步验证“所有制效率优势与经济周期

的关联”，本研究选取与申广军和陈斌开［21］一致的

时间阶段( 2010～2015年) 的上市公司数据进行测度

并与本研究样本期内数据进行对比，如表 5所示。

显然，在 2010～2015 年，非国有控股上市公

司的 TFP 高于国有控股上市公司，该结果与主流

文献的测度结果有相同的收敛趋势。然而，将样

本区间扩展至 2023年，情况发生了反转，国有控

股上市公司 TFP 更高。上述结果验证了所有制效
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表 4 不同区域上市公司 TFP 估计结果

所在区域
所在省

( 区、市)

模型算法

OP LP
ACF修正
的 OP

ACF修正
的 LP

WＲDG DEA－Malmquist

东部

北京 6. 207 9. 874 4. 474 5. 914 9. 545 5. 930

福建 6. 007 9. 478 4. 335 5. 841 9. 157 5. 833

广东 6. 128 9. 409 4. 500 6. 172 9. 070 6. 891

海南 5. 429 8. 665 3. 866 5. 289 8. 365 3. 567

河北 5. 975 9. 385 4. 308 5. 896 9. 062 6. 034

江苏 6. 053 9. 328 4. 464 5. 938 9. 021 6. 155

山东 6. 088 9. 368 4. 473 6. 053 9. 054 6. 478

上海 6. 086 9. 468 4. 468 5. 885 9. 158 5. 930

天津 5. 972 9. 264 4. 372 5. 864 8. 955 5. 945

浙江 6. 057 9. 456 4. 409 5. 932 9. 138 6. 110

中部

安徽 5. 964 9. 360 4. 343 5. 750 9. 051 5. 429

河南 5. 896 9. 344 4. 216 5. 798 9. 020 5. 735

湖北 5. 741 9. 038 4. 139 5. 628 8. 729 4. 918

湖南 5. 633 8. 900 4. 052 5. 500 8. 596 4. 558

江西 5. 875 9. 249 4. 262 5. 672 8. 941 5. 356

山西 5. 705 9. 341 3. 949 5. 548 9. 003 4. 827

西部

甘肃 5. 295 8. 573 3. 696 5. 210 8. 263 3. 692

广西 5. 617 8. 796 4. 037 5. 637 8. 486 5. 166

贵州 5. 858 9. 230 4. 220 5. 745 8. 914 5. 489

内蒙古 5. 798 9. 390 4. 039 5. 693 9. 069 5. 012

宁夏 5. 319 8. 442 3. 750 5. 399 8. 133 4. 100

青海 5. 658 8. 984 3. 998 5. 702 8. 658 5. 264

陕西 5. 370 8. 764 3. 737 5. 197 8. 451 3. 506

四川 5. 708 8. 662 4. 237 5. 739 8. 374 5. 227

西藏 5. 529 8. 878 3. 910 5. 392 8. 566 4. 224

新疆 5. 652 9. 058 3. 979 5. 601 8. 733 5. 017

云南 5. 833 9. 174 4. 213 5. 710 8. 862 5. 020

重庆 5. 808 9. 189 4. 173 5. 667 8. 874 5. 237

东北

黑龙江 5. 828 9. 250 4. 206 5. 573 8. 941 4. 939

吉林 5. 762 8. 899 4. 203 5. 781 8. 594 5. 356

辽宁 5. 836 9. 049 4. 254 5. 802 8. 742 5. 573

率优势与经济周期紧密关联，即高速增长期有利

于民营企业，经济下行期凸显国有企业优势。因

此，现阶段进一步优化税收、金融、市场准入等

政策，在促进经济健康发展的同时，更要保证民

营经济与国有经济发展步伐相协调。

4. 5 全要素生产率时序演变的稳健性与收敛性
“索洛余值”和“生产前沿面”两种测度思路

所测算的上市公司 TFP 变动趋势图略，留存备索。
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表 5 不同所有制上市公司 TFP 的跨周期比较

模型算法
2010～2015年上市公司样本 2010～2023年上市公司样本

全样本均值 国有控股 非国有控股 全样本均值 国有控股 非国有控股

OP 5. 734 5. 702 5. 760 5. 881 6. 022 5. 734

LP 9. 135 9. 108 9. 151 9. 267 9. 575 8. 947

ACF修正的 OP 4. 448 4. 373 4. 515 4. 249 4. 313 4. 182

ACF修正的 LP 5. 369 5. 301 5. 392 5. 723 5. 843 5. 597

WＲDG 8. 761 8. 749 8. 769 8. 954 9. 248 8. 649

DEA－Malmquist 6. 430 6. 427 6. 433 5. 387 5. 738 5. 022

从动态变化的视角看，6 种主流算法下的上市公

司 TFP 经历“降低－提高－降低－提高”四阶段变

化，拐点分别在 2015 年、2018 年和 2020 年，说

明企业 TFP 的测度结果具有跨方法稳健性。

更进一步地，本文沿用张微微等［29］主流研究

采用的方法和指标②，基于 DEA－Malmquist 模型

测度历年全国 TFP，并与上市公司的测度结果进

行对比，结果如图 2所示。

图 2 历年宏微观数据 TFP 估计结果对比

上市公司 TFP 与全国 TFP 的变动有相同的收

敛趋势，且各阶段变化符合中国经济发展的阶段

性特征。具体而言，2010 ～ 2015 年，受经济结构

转型阵痛影响，上市公司 TFP 和全国 TFP 均呈现

下降趋势，2015年首次转负，这是由于内部结构

调整和技术升级的压力使得企业面对成本上升与

效率提升缓慢的双重挑战，导致生产效率出现下

滑; 2016～2018年，伴随 “三去一降一补”供给

侧改革推进，以及“中国制造 2025”等一系列创

新驱动战略和技术改造项目的落地见效，上市公

司 TFP 和全国 TFP 同步回升; 2019～2020 年，中

美贸易争端与新冠肺炎疫情双重冲击导致中国企

业供应链体系遭受冲击，许多公司不得不应对原

材料价格上涨、市场需求波动及物流中断等外部

压力，导致中国新旧动能转换的步伐受到阻碍，上

市公司 TFP 再度下降，2020年上市公司 TFP 和全

国 TFP 转负; 2021～2023 年，上市公司 TFP 呈现

出止跌回稳趋势，全国 TFP 指标在 2021 年冲高回

落后明显趋于稳定，反映经济深度调整后的渐进

修复。从现实出发，企业通过数字化转型加速供

应链重组和技术迭代，逐步修复生产效率［30］; 通

过“主动瘦身”和“智能替代”实现提质增效的

积极转型［26，31］。这种跨层级的同步波动表明，无

论是微观企业运营效率还是宏观资源配置效率，均

受到制度变迁、技术周期和突发事件等系统性因

素的共同驱动。上述结论为更好理解中国经济结

构转型与动力转换机制提供了新证据。

此外，图 2显示，上市公司 TFP 均值( 5. 387%)

显著高于全国平均水平( 2. 143%) ，标准差更小，

体现其在资源配置效率、创新投入强度及供应链

弹性方面的优势，即上市公司拥有更高效的资源

配置能力、更低的融资约束、更密集的创新投入、

更强的风险缓冲能力，技术进步的推动效应更为

显著且数据的波动幅度更小。上述发现印证了微

观主体效率优化与宏观结构性改革之间的张力，也

为政府“抓大放小”地实施和调整产业支持政策

提供了新证据。

5 结 论
本研究基于 2010～2023年间持续运营的 1910

家 A股上市公司数据，系统比较了 6 种主流 TFP

测度方法的适用性。结果表明: ( 1) 6 种方法所

得结果均处于合理区间，具有一致性和可靠性，上

市公司 TFP呈现同步收敛特性; ( 2) 上市公司 TFP

与全国 TFP 变化趋势一致，经历“降低－提高－降
—511—



第 12期( 总第 386期)
2025年 12月

工业技术经济
Journal of Industrial Technological Economics

No. 12 ( General，No. 386)
Dec. 2025

■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■

低－提高”4 个阶段，拐点在 2015、2018 和 2020

年，反映制度变迁、技术周期和突发事件的系统

性影响; ( 3) 上市公司 TFP 均值显著高于全国平

均水平，标准差更小，体现其在内部管理、资源

配置及抗风险能力方面的优势; ( 4) 上市公司 TFP

在行业、地域和所有制层面呈现明显异质性: 建

筑业、批发零售业和房地产业 TFP 领先; 东部地

区 TFP 最高，西部最低。尤其值得一提的是，本

研究发现国有控股企业 TFP 在经济下行期更具优

势，并进一步证实所有制效率优势与经济周期显

著关联———高速增长期有利于民企发展，下行期

国企优势凸显。上述发现为政府制定差异化产业

政策、坚持国有经济与民营经济发展步伐相协调

提供了实证依据。
注释:

①2020年起，固定资产投资价格统计报表制度取消，国家统计局

不再发布相关数据。本文中 2020 年以后的数据采用“工业生

产者出厂价格指数”进行近似替代。

②中国历年 TFP 的测算中，主流文献选择就业人员数量，张军

( 2004) 方法所测算的资本存量分别作为劳动力和资本投入的

代理变量，国内生产总值( GDP) 作为产出的代理变量，相关数

据同样以 2015年为基期进行平减。
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Heterogeneity and Convergence of Total Factor
Productivity in Chinese Listed Companies
———New Evidence Based on Multiple Measures

Zhang Ziran1 Hu Zhaoyang2

( 1． Institute of Economics，Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100836，China;
2． School of Economics，University of Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 102488，China)

〔Abstract〕Firstly，the logic of several mainstream Total Factor Productivity ( TFP ) calculation methods，including tradi-
tional OP models，LP models，WＲDG models，OP and LP models corrected based on ACF，as well as DEA－Malmquist models，
has been reviewed around the two approaches of“Solow residual”and“production frontier”． Then，continuously operating com-
panies listed on China＇s A－share main board from 2010 to 2023 were selected to construct a balanced panel data set． The heteroge-
neity and convergence of estimated TFP values of listed companies under different algorithms were not only deeply explored and cross－
validated but also led to some new findings． ( 1) The results of the several TFP calculation methods compared in this paper are
within reasonable ranges and show consistency and reliability from a statistical perspective． ( 2) The temporal evolution of TFP a-
mong listed companies is largely synchronized with national TFP over the sample period，with both micro and macro production effi-
ciencies being jointly influenced by systematic factors such as institutional changes，technological cycles，and sudden events． ( 3)
As high－quality market entities，listed companies generally exhibit higher TFP than the national average due to their more efficient
resource allocation capabilities，lower financing constraints，and stronger risk resistance abilities． ( 4) Significant heterogeneity is
observed in enterprise TFP estimates across industries，regions，and ownership types． Specifically，during the sample period，the
mean TFP of state－owned enterprises surpasses that of non－state－owned enterprises，revealing a significant association between
ownership efficiency advantages and economic cycles． These new evidences derived from empirical data not only assist enterprises in
formulating more scientifically sound strategies but also provide data support for the country＇s initiative to further establish mecha-
nisms suitable for developing new quality productivity according to local conditions．
〔Key words〕 total factor productivity; listed companies; cross－validation; heterogeneity; convergence; industrial policy;

resource allocation efficiency; technology cycle; institutional change; economic cycle
〔Jel classification〕M19; D24
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