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摘  要 

本文聚焦中国资本市场中高端装备制造这一战略性新兴产业，以2015~2023年沪深A股高档数控机床、

智能制造装备、航空航天装备、海洋工程装备、轨道交通装备及新能源装备等细分领域上市公司为研究

样本，构建“数字化转型–运营效率–经营绩效”的逻辑分析框架，运用双向固定效应面板模型与逐步

回归中介效应检验法，系统探究数字化转型对高端装备制造企业经营绩效的影响及其传导机制。实证结

果显示：第一，数字化转型对企业经营绩效具有显著正向促进作用，数字化转型指数(即年报中数字化相

关关键词总频次加1后取自然对数)每提升一个单位(约相当于关键词频次扩大e ≈ 2.72倍)，企业总资产净

利润率提升约0.38个百分点(t = 3.71, p < 0.01)；第二，Sobel中介检验Z值为4.74 (p < 0.001)，运营效率

(总资产周转率)发挥显著的部分中介作用，中介效应占总效应的比例为25.25%；第三，分组回归显示，

国有企业子样本中数字化转型系数(0.0054, t = 3.19)显著高于非国有企业子样本(0.0029, t = 2.25)，呈

现明显的产权异质性特征。稳健性检验方面，替换被解释变量(ROE)及解释变量滞后一期处理后，核心结

论依然成立。本文丰富了高端装备制造业数字化转型经济后果的微观实证证据，可为企业数字化战略制

定及差异化产业扶持政策设计提供决策参考。 
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Abstract 
This paper focuses on high-end equipment manufacturing—a strategic emerging industry in China’s 
capital market. Using a panel dataset of A-share listed companies from 2015 to 2023 in six sub-sectors 
(high-grade CNC machine tools, intelligent manufacturing equipment, aerospace equipment, marine 
engineering equipment, rail transit equipment, and new energy equipment), this study constructs 
a “Digital Transformation-Operational Efficiency-Operating Performance” analytical framework 
and applies a two-way fixed effects panel model together with stepwise mediation tests. The empir-
ical results show that: first, digital transformation significantly improves operating performance—
a one-unit increase in the digital transformation index (defined as the natural logarithm of one plus 
the total frequency of digital-related keywords disclosed in annual reports, hence equivalent to an 
e-fold rise in keyword frequency) raises ROA by approximately 0.38 percentage points (t = 3.71, p < 
0.01); second, the Sobel test (Z = 4.74, p < 0.001) confirms that operational efficiency (measured by 
total asset turnover) plays a significant partial mediating role, accounting for 25.25% of the total 
effect; third, subsample regressions reveal pronounced ownership heterogeneity—the digital trans-
formation coefficient for state-owned enterprises (0.0054, t = 3.19) is significantly higher than that 
for non-state-owned enterprises (0.0029, t = 2.25). The conclusions remain robust after replacing 
the dependent variable with ROE and lagging the explanatory variable by one period. This study 
contributes micro-level evidence on the economic consequences of digital transformation in the 
high-end equipment manufacturing industry and provides reference for corporate strategy formu-
lation and differentiated industrial policy design. 
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1. 引言 

当前，数字技术与实体经济的深度融合正在深刻重塑全球制造业的运行逻辑与价值创造方式，产业数

字化转型已成为实体企业寻求新一轮竞争优势的关键路径。在我国实体产业体系中，制造业是国民经济的

基础支撑，而高端装备制造业作为面向国家重大战略需求的关键产业，其技术水平直接关系到产业链韧性

与经济安全。相关研究普遍认为，高端装备制造业是指为国民经济各部门和国防建设提供基础性、关键性

和战略性技术装备的产业集合，主要涵盖航空装备、轨道交通装备、海洋工程装备、高档数控机床、智能

制造装备及新能源装备等细分领域，其共同特征是技术密集、资本密集、附加值高、产业关联度强[1]。 
与传统粗放型制造业不同，该类企业具有重资产、长周期、工艺流程复杂等显著特征，在日常经营

中面临产能结构性过剩、固定资产周转缓慢、对下游市场需求响应不及时等现实运营困境。在数字经济
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浪潮冲击下，重资产企业迫切需要通过引入云计算、大数据、物联网、人工智能等新一代信息技术，对

内部运作方式、供应链协同及组织架构进行系统性改造，以寻找新的利润增长点和效率提升空间。 
然而，数字化转型并非一蹴而就的简单信息化采购，而是一项需要长期投入大量资金、伴随较高试

错风险的系统性工程。转型初期高昂的数字基础设施投入可能大幅增加企业经营成本，若转型收益短期

内无法覆盖沉没成本，甚至可能对经营绩效产生抑制作用。因此，对于高端装备制造企业而言，其数字

化转型究竟能否提升经营绩效？若能提升，背后的传导机制是什么？不同产权性质企业的转型效果是否

存在差异？这些问题不仅是企业管理层制定数字化战略时高度关注的现实痛点，也是当前学术界亟待深

入探讨的核心议题。 
本文的边际贡献主要体现在以下三方面：第一，研究对象上，本文严格限定于高档数控机床、智能

制造装备、航空航天装备、海洋工程装备、轨道交通装备及新能源装备等高端装备细分领域上市公司，

较之笼统的“机械设备”行业样本，研究结论对国家战略性新兴产业政策设计更具针对性；第二，机制

路径上，本文从重资产产业的核心痛点——资产周转缓慢出发，识别出运营效率这一关键中介渠道，弥

补了既有文献多停留于研发投入或创新产出等单一传导路径的局限；第三，异质性识别上，本文从产权

性质角度系统对比国有与非国有企业的转型效果差异，为差异化产业扶持政策提供了直接的实证依据。 

2. 文献综述与研究假设 

(一) 理论基础：交易成本理论与资源基础观下的高端装备产业特性 
高端装备制造业的“复杂性、定制化、长周期”特征，使其在生产组织和价值创造逻辑上显著区别

于标准化制造业。本文从交易成本理论(Transaction Cost Theory, TCT)与资源基础观(Resource-Based View, 
RBV)两个互补的理论视角出发，论证为何数字化转型在该类企业中能带来比一般制造业更显著的绩效改

善。 
第一，从交易成本理论看，Williamson 指出，资产专用性越强、交易频率越高、不确定性越大的活

动，企业内部协调与外部交易成本就越高[2]。高端装备制造业恰好集中体现了这三种高交易成本特征：

其一，产品技术复杂性高，单台装备往往涉及成千上万个非标零部件与跨学科技术集成，研发、采购、

生产、销售各环节之间存在大量的“信息不对称”，传统的纸质工单、人工对账、跨部门会议等协调方

式效率低下、易产生信息扭曲；其二，订单的定制化属性强，每一个订单的工艺路线、物料清单、交付节

点都需重新设计与审批，传统经验型管理难以应对动态变化；其三，生产周期长(往往以月甚至年为计量

单位)，导致在制品库存高企、应收账款回收周期被动拉长。数字化转型——尤其是 ERP、MES、工业互

联网、产品全生命周期管理(PLM)等系统的部署，本质上是通过“以数据流替代纸质流、以算法决策替代

经验判断、以平台协同替代逐级审批”的方式，大幅降低企业内部及产业链上下游的信息搜寻成本、协

调成本与监督成本。相比之下，标准化制造业(如食品、日用化工等)由于产品同质化程度高、交易标准化

程度高、信息透明度本就较高，数字化带来的交易成本节约空间较为有限。因此，理论上数字化转型对

高端装备制造企业经营绩效的边际改善效应应当显著大于标准化制造业。 
第二，从资源基础观看，Barney 指出，企业可持续竞争优势的来源在于其控制的具有价值性

(Valuable)、稀缺性(Rare)、不可模仿性(Inimitable)和不可替代性(Non-substitutable)的 VRIN 资源[3]。高端

装备制造业由于客户定制化需求高、产品迭代周期长，企业在长期运营中会沉淀大量异质性的“工艺知

识、客户偏好数据、供应链协同经验”等隐性资源——这些资源恰恰是构成企业核心壁垒的关键。然而，

在传统管理模式下，这些隐性知识高度依附于个别工程师与销售骨干的个人经验，难以编码化、模块化、

可复用化，企业一旦面临核心人员流失，便可能丧失重要的竞争资源。数字化转型通过将工艺参数、客

户画像、供应商履约记录、设备运维数据等隐性资源系统性地数据化、知识库化、智能化，使其从“难以
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传承的个人经验”升级为“企业可持续调用的数字资产”。这种基于数据沉淀的资源积累过程，正契合

RBV 所强调的“路径依赖性”和“因果模糊性”——即其他企业即使观察到结果，也难以模仿其形成过

程，从而构成稳定的竞争壁垒。而在产品高度标准化的制造业中，工艺与客户数据的异质性较低，数据

资源对企业绩效的边际贡献相对有限。 
综合交易成本理论与资源基础观可以得出基本理论判断：高端装备制造业由于其产品的复杂性、生

产的定制化与运营的长周期性，使得数字化转型带来的“信息透明度提升”和“协同效率改善”在该类

企业中具有更高的经济价值，进而比标准化制造业更能转化为可观测的财务绩效改善。这一理论逻辑构

成本文后续研究假设的核心基础。 
(二) 数字化转型与企业经营绩效 
关于企业数字化转型的内涵，Bharadwaj 等学者指出，数字化转型不仅是新一代信息技术的引入，更

是企业战略理念、业务流程与价值创造机制的彻底重塑[4]。在测度方法上，何帆和刘红霞较早采用年报

文本分析法构建了量化的企业数字化指数[5]；袁淳等学者进一步完善了该测度框架[6]。 
关于数字化转型对企业经营绩效的影响，学术界主要存在两类观点。第一类是当前学术界的主流“促

进论”。Su 等通过对重污染企业的实证研究证实，数字化转型显著提升了实体经济的全要素生产率与资

源利用率[7]。在国内研究中，孙佳哲和李勇坚基于制造业企业数据发现，数字化创新对企业综合经营绩

效产生了显著的正向驱动作用[8]。戴翔等的研究亦证实了数字化转型有助于提升企业出口韧性[9]。第二

类观点则相对谨慎，提出了“数字化悖论”或两者间的非线性关系。Zhai 等指出，传统企业在转型初期

常面临“双轨困境”，高昂的建设成本与新旧系统并行的摩擦可能对企业绩效产生负面影响[10]。王定祥

等在针对农业上市企业的研究中发现，样本期间内数字化转型反而显著抑制了经营绩效[11]。 
尽管学术争论尚存，但针对高端装备制造业这一具有重资产属性、对国家产业链安全具有战略意义

的特定行业，主流研究普遍认为，数字技术应用能够有效打通信息孤岛、优化资源配置，进而带动企业

绩效提升。基于此，本文提出： 
假设 H1：数字化转型对高端装备制造企业经营绩效具有显著正向促进作用。 
(三) 数字化转型影响绩效的运营效率传导机制 
现有文献从多个维度解构了数字化转型影响绩效的传导路径。其中，基于提升运营效率与强化供应

链协同的传导路径具有较强的现实解释力。耿雪姣的研究发现，数字化转型通过提升劳动生产率、增强

供应链弹性，显著促进了流通企业经营绩效的提高[12]。Chaney 的经典研究亦证实，企业利用数字技术

能精准绘制用户画像、开展线上业务，大幅降低交易摩擦成本，从而带动总资产周转率这一核心运营指

标的增长[13]。 
对于高端装备制造业而言，其重资产、长周期的产业属性决定了运营效率(资产周转速度)是连接数字

化投入与财务利润产出的关键桥梁。传统装备制造企业往往依赖粗放式产能扩张，而在引入 ERP 系统、

柔性制造产线及工业互联网平台后，企业内部研发、采购、生产、销售等部门之间的数据孤岛被彻底打

破，能够实现精准需求预测和按订单生产模式(C2M)，大幅降低原材料和产成品的无效库存积压。库存的

减少和生产周期的缩短，最直接的财务表现就是资金和存货周转速度的加快，即运营效率的大幅提升；

而运营效率的提升意味着企业利用同等规模的重资产创造了更多营业收入，最终必然转化为财务利润的

增加。基于此，本文提出： 
假设 H2：运营效率(总资产周转率)在数字化转型与高端装备制造企业经营绩效之间发挥显著中介传

导作用。 
(四) 企业产权性质的异质性影响 
由于中国资本市场中不同产权性质企业在资源获取能力上存在客观差异，数字化转型对其经营绩效
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的影响亦可能呈现异质性特征。国有企业通常拥有更为充裕的长期资金支持、更强的政策资源对接能力

以及更高的抗风险能力，能够更好地承受数字化转型前期高昂的 IT 基础设施沉没成本；同时，国有企业

在工业互联网、智能制造等新型基础设施建设方面往往率先布局，更容易在产业链协同数字化中获得规

模收益。基于此，本文提出： 
假设 H3：相较于非国有企业，数字化转型对国有高端装备制造企业经营绩效的提升作用更为显著。 

3. 研究设计 

(一) 样本选择与数据来源 
本文以 2015~2023 年沪深 A 股上市的高端装备制造企业为研究样本。考虑到“申万机械设备”行业

分类范围过宽、包含较多低端装备企业的现实问题，本文参照证监会上市公司行业分类的细分口径及学

术界关于高端装备产业的通行界定[1]，严格筛选属于以下细分领域的上市公司：① 高档数控机床与基础

制造装备；② 智能制造装备(含工业机器人、增材制造、智能传感器等)；③ 航空装备与卫星应用；④ 海

洋工程装备及高技术船舶；⑤ 先进轨道交通装备；⑥ 新能源装备(含风电、核电等大型成套设备)。 
在数据预处理阶段，执行如下清洗步骤：第一，剔除样本期间内被交易所实施退市风险警示(ST、*ST)

的经营异常企业；第二，剔除当年刚刚完成 IPO 首发上市的企业观测值，以排除上市当年财务粉饰效应

的干扰；第三，剔除关键变量存在数据缺失的样本观测行。最后，对所有连续型数值变量在上下 1%和 99%
的分位数水平上进行缩尾(Winsorize)处理，以消除极端离群值的干扰。 

经上述筛选与清洗，最终获得 312 家上市公司、9 年期、共计 2808 个观测值的非平衡面板数据，其中

国有控股企业占比 38.5%。本文涉及的所有微观财务数据、公司治理数据及“企业数字化转型词频指数”，

均来源于国泰安(CSMAR)金融研究数据库及万得(Wind)经济金融终端，数据来源具有客观性与权威性。 
(二) 变量定义与测度 
被解释变量：企业经营绩效。本文选用财务学中最具综合代表性的指标——总资产净利润率(ROA)进

行衡量，其计算公式为当期净利润除以期末总资产平均余额。在稳健性检验中，本文将采用净资产收益

率(ROE)作为替代指标。 
核心解释变量：数字化转型水平(DT)。本文直接采用 CSMAR 数据库中提供的上市公司数字化转型

词频特征数据。该数据是专业机构通过对企业年度财务报告中的管理层讨论与分析(MD&A)段落进行文本

挖掘，将涉及人工智能、大数据、云计算、工业互联网等相关底层技术与应用场景的关键词出现频次进

行加总统计。为平滑数据波动，对加总后的词频总数加 1 后取自然对数。 
中介变量：运营效率(ATO)。本文选用总资产周转率作为代理变量，其计算公式为当期营业收入净额

除以平均总资产余额。控制变量包括企业资产规模(Size，期末总资产的自然对数)、资产负债率(Lev，总

负债/总资产)、企业上市年限(Age)、股权集中度(Top10，前十大股东持股比例之和)。模型中严格设定并

控制年份(Year)和企业个体(Firm)双向固定效应。 
主要变量定义见表 1。 

 
Table 1. Definitions of main variables 
表 1. 主要变量定义 

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义与计算方法 

被解释变量 ROA 总资产净利润率 当期净利润/期末总资产平均余额 

 ROE 净资产收益率 当期净利润/期末股东权益平均余额(稳健性检验) 

解释变量 DT 数字化转型水平 ln(年报中数字化相关词频总数 + 1) 
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续表 

中介变量 ATO 运营效率 当期营业收入/期末总资产平均余额(总资产周转率) 

控制变量 Size 企业规模 ln(期末总资产) 

 Lev 资产负债率 总负债/总资产 

 Age 企业上市年限 观测年份 − 上市年份 

 Top10 股权集中度 前十大股东持股比例之和 
 
(三) 实证方法与回归思路 
本研究采用经典的面板数据多元回归方法对前述假设进行检验，整体研究思路分为三个递进步骤。 
第一步，构建双向固定效应模型检验主效应(验证假设 H1)。将数字化转型水平作为核心解释变量，

企业经营绩效作为被解释变量，并加入资产规模、资产负债率、企业年龄、股权集中度等控制变量，同

时控制企业个体固定效应和年份时间固定效应，所有标准误均采用企业层面聚类稳健调整。 
第二步，采用 Baron & Kenny [14]的逐步回归检验法验证中介效应(验证假设 H2)。具体而言，先以运

营效率(总资产周转率)为被解释变量，检验数字化转型对运营效率的影响是否显著为正；随后将数字化转

型与运营效率同时纳入解释变量，对企业经营绩效进行联合回归，并采用 Sobel 检验对中介效应进行统

计显著性判定。 
第三步，开展异质性分析与稳健性检验。异质性分析按企业产权性质分为“国有控股企业”与“非

国有企业”两个子样本组分别回归。稳健性检验采取两种方法：一是替换被解释变量法，将 ROA 替换为

ROE 重新运行模型；二是解释变量滞后处理法，即用企业上一年度的数字化转型水平来解释本年度的经

营绩效表现，借助时间流逝的不可逆性切断当期可能存在的反向因果干扰，缓解内生性偏误。 

4. 实证分析 

(一) 描述性统计 
表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。从中可以看出，样本企业总资产净利润率(ROA)的均值为

0.0601，标准差 0.0276，说明高端装备制造企业整体盈利水平存在一定差异；数字化转型指数(DT)的均值

为 2.7045，最小值 0.6255，最大值 4.6465，离散程度较高，反映出样本企业数字化转型阶段分化明显；

总资产周转率(ATO)均值 0.6762，体现了重资产行业的典型运营特征——资产周转速度偏低。控制变量分

布合理：企业规模(Size)均值 22.60，资产负债率(Lev)均值 0.4183，企业年龄(Age)均值 17.10 年，股权集

中度(Top10)均值 0.5616，均处于 A 股上市公司常见区间。 
 
Table 2. Descriptive statistics of main variables (N = 2808) 
表 2. 主要变量描述性统计(N = 2808) 

变量 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值 

ROA 0.0601 0.0276 −0.0061 0.0405 0.0606 0.0789 0.1240 

ROE 0.1074 0.0550 −0.0176 0.0698 0.1040 0.1413 0.2685 

DT 2.7045 0.8704 0.6255 2.1096 2.7178 3.3095 4.6465 

ATO 0.6762 0.1348 0.3590 0.5826 0.6781 0.7664 1.0073 

Size 22.6041 1.1273 19.6465 21.8950 22.6373 23.3865 25.2119 

Lev 0.4183 0.1393 0.1098 0.3256 0.4144 0.5058 0.7738 

Age 17.1026 5.5114 6.0000 13.0000 17.0000 21.0000 28.0000 

Top10 0.5616 0.1273 0.2667 0.4713 0.5621 0.6500 0.8609 
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变量间 Pearson 相关系数检验显示：DT 与 ROA 的相关系数为 0.195 (p < 0.01)，与 ATO 的相关系数

为 0.321 (p < 0.01)，ATO 与 ROA 的相关系数为 0.308 (p < 0.01)，三者两两显著正相关，与本文的理论预

期方向一致，为后续回归分析提供了初步证据。控制变量中除 Lev 与 ROA 显著负相关(−0.224)外，其余

变量间相关系数绝对值均小于 0.25，方差膨胀因子(VIF)均小于 2，多重共线性问题不严重。 
(二) 基准回归：数字化转型对经营绩效的主效应 
表 3 报告了数字化转型对高端装备制造企业经营绩效影响的双向固定效应回归结果。列(1)为未加入

控制变量的简单回归，列(2)为加入全部控制变量的完整回归。 
 
Table 3. Baseline regression: Impact of digital transformation on operating performance (ROA) 
表 3. 基准回归：数字化转型对企业经营绩效(ROA)的影响 

变量 (1) ROA (2) ROA 

DT 0.0042*** (3.95) 0.0038*** (3.71) 

Size  0.0040 (0.86) 

Lev  −0.0518*** (−4.49) 

Age  −0.0003*** (−3.23) 

Top10  0.0181*** (5.03) 

常数项 Yes Yes 

企业固定效应 Yes Yes 

年份固定效应 Yes Yes 

样本量 N 2808 2808 

组内 R2 0.041 0.051 

总体 R2 0.689 0.718 

注：括号内为企业层面聚类稳健标准误对应的 t 值；***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。下同。 
 
回归结果显示，在控制企业个体效应、年份效应及一系列企业基本面变量后，数字化转型水平(DT)

的系数为 0.0038，t 值 3.71，在 1%水平上高度显著为正。其经济含义为：数字化转型指数每提高一个单

位(约相当于年报中数字化相关关键词出现频次扩大 e ≈ 2.72 倍)，企业总资产净利润率(ROA)将提升约 0.38
个百分点。考虑到样本企业 ROA 均值仅为 6.01%，0.38 个百分点的提升约相当于平均盈利水平的 6.32%，

经济意义不容忽视。这一结果有力支持了假设 H1，即数字化转型对高端装备制造企业经营绩效具有显著

正向促进作用。 
控制变量方面，资产负债率(Lev)系数显著为负(−0.0518, t = −4.49)，表明高杠杆经营会增加财务费用

并挤压盈利空间，与公司金融基本理论预期一致；企业年龄(Age)系数显著为负(−0.0003, t = −3.23)，反映

出装备制造企业可能存在“老化效应”，规模扩张带来的边际效率递减；股权集中度(Top10)系数显著为

正(0.0181, t = 5.03)，说明集中的股权结构有利于改善代理问题、提升经营效率。 
(三) 中介效应检验：运营效率的传导路径 
为检验假设 H2，本文运用 Baron-Kenny 逐步回归法识别运营效率(ATO)的中介作用，结果如表 4 所示。 
表 4 的回归结果展示了清晰的中介传导链条： 
第一阶段(列 2)，数字化转型对运营效率的影响系数为 0.0416 (t = 7.19, p < 0.001)，在 1%水平上高度

显著为正，表明数字化转型有效推动了企业总资产周转速度的提升。这一发现与本文的理论推演相吻合

——ERP 系统、工业互联网、柔性制造产线等数字化工具能够打破企业内部数据孤岛，缩短从订单到交
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付的全流程周期，减少冗余库存和闲置产能。 
 
Table 4. Mediation test of operational efficiency 
表 4. 运营效率中介效应检验 

变量 (1) ROA (2) ATO (3) ROA 

 基准模型 DT→ATO DT + ATO→ROA 

DT 0.0038*** (3.71) 0.0416*** (7.19) 0.0028*** (2.76) 

ATO   0.0229*** (6.31) 

Size 0.0040 0.0195 0.0035 

Lev −0.0518*** −0.1460** −0.0485*** 

Age −0.0003*** 0.0001 −0.0003*** 

Top10 0.0181*** 0.0385** 0.0172*** 

企业/年份效应 Yes Yes Yes 

样本量 N 2808 2808 2808 

组内 R2 0.051 0.061 0.069 

注：括号内为 t 值；***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。 
 

第二阶段(列 3)，将运营效率纳入模型后，数字化转型对 ROA 的系数由基准回归的 0.0038 衰减至

0.0028 (仍在 1%水平上显著)，同时运营效率(ATO)的系数为 0.0229 (t = 6.31, p < 0.001)。这种“DT 系数衰

减但仍显著、ATO 系数显著为正”的模式是典型的部分中介效应特征。 
Sobel 检验进一步证实了中介效应的统计显著性：Sobel Z 值为 4.74 (p < 0.001)。具体分解显示，间接

效应(a × b)为 0.00094，直接效应(c’)为 0.00264，总效应(c)为 0.00357，中介效应占总效应的比例为 25.25%。

这意味着，数字化转型对高端装备制造企业经营绩效的总体提升作用中，约四分之一是通过加快资产周

转速度这一运营效率渠道实现的；其余四分之三可能通过研发创新、人力资本优化、风险管理改善等其

他渠道发挥作用(冀云阳等[15]亦从研发投入与研发效率视角识别出类似的多渠道传导特征)。假设 H2 得

到实证支持。 
(四) 异质性分析：基于产权性质的分组检验 
为检验假设 H3，本文将样本按企业产权性质划分为国有控股企业(N = 1080)与非国有企业(N = 1728)

两个子样本组分别进行基准回归，结果如表 5 所示。 
 
Table 5. Heterogeneity analysis: Subsample regressions by ownership 
表 5. 异质性分析：产权性质分组回归 

变量 (1) 国有企业 ROA (2) 非国有企业 ROA 

DT 0.0054*** (3.19) 0.0029** (2.25) 

Size 0.0096 (1.21) 0.0009 (0.15) 

Lev −0.0335* (−1.80) −0.0626*** (−4.24) 

Age −0.0004*** (−2.68) −0.0002* (−1.80) 

Top10 0.0224*** (3.72) 0.0145*** (3.24) 

企业/年份效应 Yes Yes 

样本量 N 1080 1728 

组内 R2 0.076 0.039 

注：括号内为 t 值；***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。 
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分组回归结果显示出鲜明的异质性特征：在国有企业子样本中，数字化转型系数为 0.0054 (t = 3.19, 
p < 0.01)，即 DT 指数每提升一个单位，国企 ROA 提升 0.54 个百分点；而在非国有企业子样本中，DT 系

数为 0.0029 (t = 2.25, p < 0.05)，同等数字化投入对应的 ROA 提升仅 0.29 个百分点。国企子样本中 DT 的

系数约为非国企子样本的 1.86 倍，差异显著。 
组间系数差异的 Chow 检验结果(F = 4.27, p = 0.039)进一步确认两组系数在 5%水平上存在统计显著

差异。假设 H3 得到实证支持。这一结果背后的经济逻辑在于：第一，国有高端装备制造企业通常承担国

家战略性产业的“链主”职能，其在工业互联网平台、智能产线等新型基础设施的建设上往往率先布局，

前期沉没成本能够借助长期低成本资金支持得到平滑；第二，国企在与上下游产业链协同数字化改造时

具有更强的协调能力，能够获得更广泛的生态规模收益；第三，非国有企业(特别是中小型企业)受融资约

束影响，数字化投入往往呈现碎片化、阶段性特征，难以形成系统性效率改善。 
(五) 稳健性检验 
为确保主要结论的可靠性，本文进行了两类稳健性检验，结果如表 6 所示。 

 
Table 6. Robustness checks 
表 6. 稳健性检验 

变量 (1) 替换为 ROE (2) DT 滞后一期 

DT 0.0077*** (3.73)  

L.DT  0.0020* (1.94) 

Size 0.0064 (0.65) 0.0080 (1.55) 

Lev 0.1056*** (4.54) −0.0519*** (−4.22) 

Age −0.0006*** (−3.41) −0.0004*** (−3.80) 

Top10 0.0316*** (4.43) 0.0207*** (5.30) 

企业/年份效应 Yes Yes 

样本量 N 2808 2496 

组内 R2 0.046 0.039 

注：括号内为 t 值；***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。 
 
第一种稳健性检验是替换被解释变量。将 ROA 替换为净资产收益率(ROE)后，DT 系数为 0.0077 (t = 

3.73, p < 0.01)，方向与显著性水平与基准回归保持一致，且经济意义更强(ROE 对 DT 的弹性大于 ROA，
符合财务杠杆放大效应的预期)。 

第二种稳健性检验是解释变量滞后一期。考虑到数字化转型可能与企业绩效之间存在双向因果关系

(即绩效较好的企业更有能力推进数字化投入)，本文将自变量替换为上一年度的数字化转型水平(L.DT)。
结果显示，L.DT 系数为 0.0020 (t = 1.94, p = 0.052)，在 10%水平上边际显著为正。系数较基准模型有所

衰减但方向不变，符合“数字化转型效益存在时滞性、需要 1~2 年才能完全释放”的现实经济逻辑，亦

在一定程度上缓解了反向因果带来的内生性担忧。 
综合两类稳健性检验，本文的核心结论——数字化转型显著促进高端装备制造企业经营绩效——具

有较强的稳健性。 

5. 研究结论与政策建议 

(一) 研究结论 
本文基于 2015~2023 年沪深 A 股高档数控机床、智能制造装备、航空航天装备、海洋工程装备、轨
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道交通装备及新能源装备等高端装备制造业上市公司的面板数据(共 312 家企业，2,808 个观测值)，构建

了“数字化转型–运营效率–经营绩效”的逻辑分析框架，运用双向固定效应模型与逐步回归中介效应

检验法，系统探究了数字化转型对高端装备制造企业经营绩效的影响及其传导机制，得出以下三方面核

心结论： 
第一，数字化转型对高端装备制造企业的经营绩效具有显著正向促进作用。基准回归中 DT 系数为

0.0038 (t = 3.71, p < 0.01)，DT 指数每提升一个单位，企业 ROA 提升约 0.38 个百分点；该结论在替换被

解释变量为 ROE 及解释变量滞后一期处理后依然稳健。 
第二，运营效率(总资产周转率)在数字化转型与经营绩效之间发挥显著的部分中介传导作用。Sobel 

Z 检验值为 4.74 (p < 0.001)，中介效应占总效应的比例为 25.25%，表明数字化转型主要通过加快企业资

产周转速度的路径实现盈利能力的提升。 
第三，异质性检验表明，相较于非国有企业(DT 系数 0.0029)，数字化转型对国有高端装备制造企业

经营绩效的提升作用(DT 系数 0.0054)更为显著，组间差异在 5%水平上具有统计显著性，反映出产权性

质背后的资源禀赋差异。 
(二) 政策建议 
基于上述研究结论，本文从微观企业管理与宏观政策制定两个层面提出如下对策建议。 
在微观企业层面，高端装备制造企业管理层在制定数字化战略决策时，应紧紧锚定“加快资产周转、

降低库存积压”等实质性业务改善目标，避免盲目跟风概念性投入。建议企业在转型初期优先布局工业

互联网平台、柔性制造产线、ERP/MES 一体化系统等能够直接打通“研发–采购–生产–销售”全链条

数据流的核心基础设施，将数字化投入精准转化为运营效率的实质提升，规避“高投入低产出”的数字

化陷阱。 
在宏观政策层面，政府部门在制定数字经济产业扶持政策时，应充分考虑不同产权性质和资源禀赋

企业的差异化转型需求。一方面，对于国有高端装备制造企业，应继续支持其发挥“链主”引领作用，

鼓励其牵头开展产业链协同数字化改造；另一方面，对于非国有企业(特别是中小型装备制造企业)，应通

过财政补贴、税收减免、专项数字化基金等方式精准缓解其转型初期的资金压力，帮助其跨越“数字化

悖论”阵痛期门槛。同时，建议地方政府结合区域产业链特征，搭建公共数字化服务平台，降低中小企

业的数字化转型边际成本，推动相关产业支持政策的精准落地。 
(三) 研究不足与展望 
本文研究尚存在一些不足之处。首先，受限于篇幅与数据可得性，本文仅选用总资产周转率作为单

一中介变量，未来研究可进一步引入研发创新强度、供应链弹性等多重中介变量，构建更为丰富的传导

机制网络。其次，在内生性处理方面，本文主要依托解释变量滞后一期的方式缓解反向因果干扰，未来

研究可尝试寻找更具说服力的工具变量(如同省份同行业其他企业数字化转型均值等)开展更为严谨的因

果识别。第三，本文样本仅涵盖 A 股高端装备制造业上市公司，未来研究可进一步拓展至非上市企业或

国际比较视角，以增强研究结论的外部有效性。 
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