
庭的经济韧性。

第二，针对保险需求差异性，分层分类优化政策与服务。在地

理区域维度，加大对乡村商业保险市场的政策扶持力度，通过补贴

机构下沉服务、丰富普惠型产品供给及完善理赔快速响应机制，切

实破除乡村家庭 “投保难、理赔慢”的障碍；在家庭能力维度，依

托社区服务网点与多元化媒体平台，大力开展金融知识普及并引入

公益性专业保险咨询，重点辅助金融素养较弱的家庭优化保险配置

决策，推动潜在需求转化为有效需求。

第三，兼顾人口结构调节因素，强化制度协同与风险应对。面

对老龄化与个体独居化并行的趋势，引导年轻小型家庭强化事前保

障规划，优化面向老年群体的投保规则与准入机制，积极研发单人

户家庭专属保险产品，实现保险产品与家庭生命周期的精准匹配。

同时，深化 “社会保障保基本、商业保险补缺口”的协同理念。对

社会保障覆盖不足的家庭，鼓励其通过基础社保和普惠商保的双重

保障补齐短板；对社会保障覆盖完善的家庭，应供给多元化商业保

险产品，以满足其高品质、个性化的保障需求，进而助力构建多层

次、全覆盖的社会保障体系。

外部需求冲击、数字要素投入与企业产能利用率

彭水军　李之旭　方　颖
当前中国发展环境正面临深刻复杂变化，外部风险挑战与内部

适应性压力并存。作为全球最大的工业制成品出口国与拥有全球最

完整工业体系的国家，我国工业产能利用率不可避免地受到外部需

求波动的影响，这使得中国企业需要在外部环境变化时持续进行适

应性调整与转型。如何有效应对外部需求约束和内部产能过剩压

力，成为中国推动经济高质量发展与实现 “十五五”规划目标的关

键环节。
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与此同时，数字经济已成为重塑全球经济结构、改变全球竞争

格局的关键力量。党的二十届四中全会通过的 《中共中央关于制定

国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》强调要 “深入推进

数字中国建设”“促进实体经济和数字经济深度融合”。将数字资源

作为新型生产要素，不仅能够推动传统贸易转型和产业升级，也能

为企业应对外部风险、增强发展韧性提供新的动力。在此背景下，

深入探究外部需求冲击对企业产能利用率的影响，并分析数字要素

投入在缓解负向冲击中的积极作用，对于优化产能配置、提升产业

链供应链韧性、推动供给侧结构性改革具有重要的理论价值与现实

意义。

本文具体围绕以下问题展开：第一，外部需求冲击如何影响企

业产能利用率？其作用机制是什么？第二，数字要素投入是否有助

于缓解外部风险？第三，不同类型的数字要素投入具有怎样的差异

化效果，其内在机制又如何？本文使用工业企业与上市企业两个微

观企业层面的数据集进行实证分析，并互为补充。研究发现，负向

外需冲击会降低企业产能利用率，主要原因是实际使用产能下降及

总产能调整灵活性不强：一方面，外需萎缩直接导致企业出口订单

减少、实际产出下降，而短期内企业难以开拓新市场或有效转向内

销，造成实际使用产能下降；另一方面，受制于专用设备的沉没成

本、产能调整成本与流动型约束，以及企业相对有限的预测与响应

能力，企业总产能的调整存在粘性，无法迅速与外部需求变化相

匹配。

本文进一步研究表明，数字要素投入能够提升企业的冲击适应

性，缓解由负向外需冲击引致的产能利用率下降。其一，数字化交

易投入通过降低信息不对称与搜寻成本，提高贸易流程效率，帮助

企业在面临负向冲击时更高效地寻找新的出口目的地，开拓新的产

品销路，从而缓解了原有订单流失带来的产量下降，稳定了实际产

能的使用水平；其二，数字化基础设施的完善加速了企业在外部市

场环境变化时的转型过程：一方面助力企业优化产品结构，实现产
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品转换以适应变化的市场需求；另一方面提升了企业的资源配置效

率与决策能力，有助于企业在需求萎缩时更灵活地调整总产能，缓

解产能调整过程中的粘性问题。

本文的边际贡献主要体现在以下方面：第一，在研究视角上，

本文聚焦于外部需求冲击对企业产能利用率的影响，并探讨数字要

素投入对缓解负向外需冲击的作用，为应对外部风险提供了新的分

析视角。第二，在指标测度上，本文从外需冲击中识别出负向需求

冲击，以更精准地捕捉下游产品—目的地市场的需求萎缩。同时，

基于全球价值链视角，考虑了多层产业关联，构建了数字要素投入

强度指标。

本文从推进高水平对外开放、充分发挥数字化潜能、维护产业

链供应链稳定等方面提出政策建议：

第一，持续深化高水平对外开放，提升资源配置效率。面对外

需趋缓的挑战，应进一步推进制度型开放，对接高标准国际经贸规

则，构建更加完善的开放型经济体系。同时，可在区域合作框架下

拓展多元市场，促进产业链协同与价值链升级，推动产业结构优化

与区域融合发展。

第二，统筹内外循环，增强经济韧性。宏观层面，应强化内需

对经济的支撑作用，供给侧加快产业结构优化，引导资源有序流

动；需求侧可通过扩大消费与有效投资，培育新的增长动力。微观

层面，企业应提升应对冲击的能力，一是建立灵活的资源调配与风

险监测机制；二是优化出口市场布局，推进销售渠道多元化；三是

积极拓展国内市场，平衡内外需结构，以稳定产出与资本使用

效率。

第三，充分释放数字经济潜力，助力企业转型升级。进一步完

善数字经济发展政策环境，加强数字基础设施建设，推动数字技术

与实体经济深度融合。企业可借助数字化工具提升资金管理、风险

防控和运营响应能力，增强在不确定性环境中的经营韧性。同时，

可通过数字化手段加强全球供应链协同，拓展国际合作，共同提升
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产业链抗风险能力。

杠杆、信息与流动性：
融资融券对股票流动性的非对称影响

王永钦　李卓楚　夏梦嘉
金融市场由持有不同观点的投资者构成，杠杆不仅决定哪类投

资者能成为边际定价者，使其观点主导价格形成，还显著影响资产

流动性。流动性是衡量金融市场运行质量的核心维度，也是实现有

效价格发现的必要条件，其本质在于促成多空双方观点的充分表达

并推动有效交易，以实现价格的高效形成。然而，现实中的融资融

券市场常因券源稀缺、借券成本高企等因素，呈现出结构性失衡的

“单边市”特征。杠杆的运用进一步增强了乐观投资者的定价影响

力，使市场在上行周期更易形成单边定价格局。由杠杆驱动的资产

流动性同样具有内在的非对称性，不仅加剧价格波动，还可通过抵

押品渠道形成负反馈循环，显著加剧金融体系的脆弱性。

现有文献中，研究往往沿两条平行线展开：一是聚焦于差异性

观点在价格形成中的作用 （ＨｏｎｇａｎｄＳｔｅｉｎ，２００３），二是探讨杠杆
与抵押品约束对资产定价和金融市场波动的影响 （Ｇｅａｎａｋｏｐｌｏｓ，
２０１０）。然而，这两条线索尚未得到充分融合，尤其缺乏对以下关
键机制的识别：杠杆如何通过筛选差异性观点在价格中的反映，进

而内生地对股票流动性产生非对称影响。

本文进一步将股市的信息效率与内生的信息生产纳入分析框

架，这一思路与Ｄａｎｇｅｔａｌ．（２０１５）关于信息敏感度的文献紧密相
关。理论上，在乐观情绪主导的市场中，有效的卖空机制可以通过

释放负面信息来平衡多空力量，从而提高信息效率与流动性深度。

然而，现有文献尚未有效揭示杠杆与抵押品约束如何在不同市场阶

段中筛选并放大乐观或悲观信息，从而非对称地塑造流动性。Ｈｏｎｇ
ａｎｄＳｔｅｉｎ（２００７）针对投资者意见分歧及其市场现象进行了综述，
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《外部需求冲击、数字要素投入与企业产能利用率》附录

附录 1 数字要素投入强度指标的测度

针对工业企业的数字要素投入指标，本文采用制造业出口中数字经济行业要素投入占

比以反映贸易中数字要素投入的强度，这里的投入既包括直接投入也包括间接投入。由于考

虑到了多层级的产业关联，需要使用投入产出方法测度。本文基于投入产出分析框架，采用

�����矩阵进行分析，该矩阵描绘了 m个国家或地区 n个部门出口所投入的增加值情况，具

体如下所示：

����� =

��1 0 ⋯ 0
0 ��2 … 0
⋮ ⋮ ⋱ ⋮
0 0 … ���

�11 �12 ⋯ �1�
�21 �22 … �2�
⋮ ⋮ ⋱ ⋮

��1 ��2 … ���

��1 0 ⋯ 0
0 ��2 … 0
⋮ ⋮ ⋱ ⋮
0 0 … ���

=

��1�11��1 ��1�12��2 ⋯ ��1�1����
��2�21��1 ��2�22��2 … ��2�2����

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
�����1��1 �����2��2 … ���������

（A1）

其中，��表示增加值系数对角矩阵，B为里昂惕夫逆矩阵，��为出口对角矩阵。每个矩

阵均为 mn行、mn列的方阵。从上述矩阵的列项来看（后向视角），可以得到一国（或地区）

一部门（行业）出口中源自各个国家（或地区）各个部门直接和间接的增加值投入。

在后向联系视角下，中国（c）制造业部门 h出口中数字经济（d）的要素投入总和可以

表示为：

�������_��
ℎ =

� �∈�
��

� ���
�ℎ ��

ℎ�� （A2）

进一步地，可以得到中国（c）制造业部门 h的贸易数字要素投入强度：

��������
ℎ = � �∈� ��

� ���
�ℎ ��

ℎ��
��

ℎ （A3）

本文使用WIOD国家间投入产出表（2016版）进行上述指标测度，并将国民经济行业

分类与WIOD 行业分类进行了对接。针对数字要素投入的异质性，本文参考许宪春和张美

慧（2020）、吕延方等（2020），将数字经济产业划分为数字化基础设施、数字化媒体和数字

化交易三部分，具体如附表 1所示。本文重点聚焦数字化基础设施和数字化交易对贸易的投

入强度，探究其对于提高企业外需冲击适应性的作用。

针对上市企业的数字要素投入强度指标，本文参考吴非等（2021）、甄红线等（2023）
的方法，对上市企业年报中的数字投入相关词频进行统计。具体而言，首先构建与数字要素

投入相关的核心词库，具体关键词包括“大数据”“数字基础设施”“智能制造”等，其中根

据不同类型关键词可以得到不同的数字要素投入类型，其次统计这些关键词的出现频率，最

后汇总得到企业层面的数字要素投入强度指标。
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附表 1 数字经济行业分类对照

产业类别 涵盖内容 WIOD行业代码 NACE代码 行业名称

数字化

基础设施

产业

电信设备与服务 39 J61 电信服务业

计算机软件 40 J62～J63 计算机程序设计、软件服务业

计算机硬件
17 C26 计算机、电子和光学产品制造业

18 C27 电气设备制造业

数字化

媒体产业

互联网出版与发行 37 J58 出版业

互联网传播 38 J59～J60 电影、视频和电视节目制作及录音

制作业

数字化

交易产业

批发和零售业
29 G46 批发业

30 G47 零售业

金融服务业 41 K64 金融服务业

其他相关辅助服务业

35 H53 邮政和快递服务业

45 M69～M70 法律和会计等相关咨询服务业

47 M72 研发服务业

资料来源：吕延方等（2020）。

附录 2 其它稳健性检验

本部分进一步通过一系列稳健性分析，保证本文回归结果的稳健性。具体包括替换核心

变量、保留连续样本、控制交乘固定效应、考虑其它冲击等方式，并且在所有稳健性检验中

也控制了正向外需冲击的影响，其系数也符合预期。本文首先针对工业企业数据进行稳健性

检验，并将检验结果与正文表 1第（1）列的回归结果进行对比。

（一）替换被解释变量

在测度出口企业产能利用率时，本文使用的估计参数是基于所有企业数据得到的。本文

进一步仅使用出口企业数据进行参数估计，对出口企业产能利用率进行重新测算。替换重新

测算后产能利用率的回归结果展示于附表 2第（1）列，结果与基准回归基本一致。

（二）控制行业-年份固定效应

本文进一步考虑随时间变化的行业特征，即加入行业-年份固定效应，目的是考虑宏观

行业层面的异质性冲击，诸如行业劳动法规变动、收入冲击和技术进步等。回归结果如附表

2第（2）列所示，在进一步控制后回归结果在系数大小、方向和显著性上均未有较大变化，

结论依然稳健。

（三）考虑其它类型冲击的影响

企业可能会受到行业特定趋势的影响，从而影响到企业的出口行为以及设备使用，在前

文中控制了行业-年份固定效应能够缓解此类问题。除此之外，企业自身行为等因素也可能

混淆本文对于外部需求影响的估计，因此本文参考 Panon（2022）的方法，对可能发生的情

况进行逐一排除。

企业承接离岸外包可能混淆外部需求对企业的实际作用，即贸易变化可能来源于国外企

业的生产环节转移而非需求变动，而企业承接离岸外包必然表现出总产出的异常变动，因此

附表 2第（3）列在基准回归基础上删去企业总产出变化前后各 2.5%的样本。同样地，企业

出于政策等方面的考虑，将一部分生产环节转移向其他企业，也可能混淆外部需求对产能利

用率的影响，这也表现在企业投资与资本存量的异常变化上，因此附表 2第（4）列和第（5）
列分别删去企业投资变化与资本存量变化前后各 2.5%的样本。在考虑上述两种类型冲击后，

附表 2第（3）至（5）列的回归系数依然显著为负，与基准回归保持一致。



3

附表 2 外需冲击影响的稳健性检验——基于工业企业数据

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

∆��_� ∆�� ∆�� ∆�� ∆��

∆�_�������� -0.0067*** -0.0049** -0.0071*** -0.0075*** -0.0079***

(-2.8685) (-2.2185) (-3.0247) (-3.1333) (-3.2992)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

行业-年份固定效应 No Yes No No No

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

样本量 211853 214058 203358 203358 203358

R2 0.2679 0.3475 0.2622 0.2567 0.2590
注：* 、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平，括号内为 t值。下表同。

在针对工业企业数据的稳健性检验基础上，本文进一步针对上市企业数据进行同样的稳

健性检验，附表 3各列回归分别对应附表 2的各列稳健性做法。回归结果表明，附表 3得到

的回归结果与正文表 7第（1）列保持一致，从而保证了上市企业数据回归结果的稳健性。

附表 3 外需冲击影响的稳健性检验——基于上市企业数据

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

∆��_� ∆�� ∆�� ∆�� ∆��

∆�_�������� -0.0160*** -0.0165** -0.0187*** -0.0178** -0.0212***

(-2.8577) (-2.1955) (-3.2903) (-2.3171) (-3.3946)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

行业-年份固定效应 No Yes No No No

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

样本量 13694 13694 13008 10881 13008

R2 0.0365 0.0987 0.0703 0.0399 0.0462

附表4在附表2的基础上，针对工业企业数据中的数字要素投入的作用进行稳健性检验，

其中附表 4第（1）列对应附表 2的第（1）列，替换产能利用率的测度方式重新回归。附表

4第（2）至（4）列分别对应附表 2的第（3）至（5）列，考虑了企业承接离岸外包与生产

环节向外转移等因素。附表 4得到的回归结果与正文表 4第（1）列保持一致。

附表 5对上市企业数据中数字要素投入的作用进行稳健性检验，其中附表 5各列回归的

稳健性检验方式与附表 3一一对应，各列回归结果与正文表 7第（5）列保持一致。
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附表 4 针对数字要素投入作用的稳健性检验——基于工业企业数据

变量
(1) (2) (3) (4)

∆��_� ∆�� ∆�� ∆��

∆�_�������� × ������� 0.1393*** 0.1297*** 0.1273*** 0.1311***

(11.4410) (10.0448) (9.7707) (9.9424)

∆�_�������� -0.0367*** -0.0349*** -0.0349*** -0.0358***

(-9.8249) (-9.2577) (-9.0971) (-9.3944)

������� 0.6033*** 0.6770*** 0.6767*** 0.7089***

(9.9146) (11.0029) (10.8202) (11.3108)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本量 211853 203358 203358 203358

R2 0.2686 0.2631 0.2575 0.2598

附表 5 针对数字要素投入作用的稳健性检验——基于上市企业数据

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

∆��_� ∆�� ∆�� ∆�� ∆��

∆�_�������� × ������� 0.0124*** 0.0138*** 0.0094*** 0.0188*** 0.0115***

(3.8666) (3.1552) (3.1429) (4.0490) (3.1112)

∆�_�������� -0.0313*** -0.0349*** -0.0306*** -0.0407*** -0.0355***

(-4.0319) (-3.3151) (-4.2331) (-3.9344) (-4.0277)

������� -0.0011** -0.0011 -0.0003 -0.0014* -0.0017***

(-2.0977) (-1.5025) (-0.6266) (-1.9201) (-2.8536)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

行业-年份固定效应 No Yes No No No

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

样本量 13694 13694 13008 10881 13008

R2 0.0376 0.0995 0.0710 0.0416 0.0473
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