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摘要： 随着“全球沸腾时代”的到来，如何准确剖析极端气温对我国经济金融系统的冲击影响，
已成为现阶段亟待研究的重要议题． 为了克服我国经纬度跨越大、气温测算难度高的局限，通
过最小化距离匹配中国上市公司与 ０． ５° × ０． ５°经纬度网格节点的距离，准确测算各公司极端

温度的暴露天数，构建一级、二级、三级极端高温指标． 在此基础上，结合地理分区、行业分类等

我国自然环境与经济社会的异质性特征，充分厘清高温暴露对企业违约风险的作用机制，并探

究其对企业收入端与费用端的长期影响． 此外，进一步深入探究极端高温引发的宏观经济波

动，就各级高温对我国主要城市 ＧＤＰ、通货膨胀率等宏观变量的冲击展开全面的定量分析． 最
后，提出了若干政策建议，以期妥善应对全球气候变化、构建防范化解气候金融风险的长效机

制，为推动经济社会可持续发展提供参考依据．
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０　 引　 言

世界气象组织宣布，２０１５ 年至 ２０２２ 年是有

气象记录以来海洋温度最高的八年，且全球月平

均气温在 ２０２３ 年 ７ 月也达到了最高值，甚至可能

为 １２ 万年以来温度最高的月份． 与此同时，《２０２３
年中国气候公报》显示，２０２３ 年我国平均气温较

常年偏高 ０． ８２ ℃，是 １９５１ 年以来的历史最高值．
２０２４ 年 ７ 月 ２７ 日，联合国秘书长古特雷斯声称

“全球变暖的时代已经结束，全球沸腾的时代已

然到来”．
进一步地，气候风险会经由多种渠道向经济

金融传导，引发信用风险、市场风险、流动性风险

等． 中国人民银行发布的 《中国金融稳定报告

（２０２３）》指出，“气候风险是指极端天气、自然灾

害、全球变暖等气候因素及社会向可持续发展转

型对经济金融活动带来的潜在不确定性”，且已

成为可能对金融稳定产生极大影响的“新兴风

险”． ２０２１ 年 ７ 月，习近平总书记强调“面对气候

变化给人类生存和发展带来的严峻挑战，我们要

勇于担当、同心协力，共谋人与自然和谐共生之

道”． 因此，在我国推进经济社会发展全面绿色转

型的关键时期，深入厘清气候风险对信用风险的

驱动机制，准确评估极端高温对实体经济的扰动

冲击，具有重要的学术价值与现实意义：这不仅有

助于妥善应对全球气候变化、加快构建防范化解

气候金融风险的长效机制，增强气候金融韧性、维
护金融系统的平稳运行；而且，它还有助于推动经

济社会的可持续发展，从而在“十四五”时期，加
快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相

互促进的新发展格局．
纵观该领域的研究：第一，国内文献大多集中
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于探究突发事件、资本流动等因素对经济金融系

统的影响，极少有研究基于气候变化，准确测算极

端高温对实体经济的冲击影响． 然而，近年来，随
着全球进入气候变化新常态，各国年平均气温持

续刷新历史最高值． ②与此同时，我国幅员辽阔，
经纬度跨越大，气候复杂多样，气温测算难度极

大． 因此，结合我国自然环境与经济社会的空间异

质性特征，全面、准确测算各公司极端温度的暴露

天数，构建一级、二级、三级极端高温指标，十分

必要．
第二，现有为数不多的国际研究，在探究气候

变动对实体经济的影响时，往往只分析了其对股

票等资产价格的外生作用，而极少考察极端高温

对信用风险的潜在冲击． 然而，气候变化将扭曲企

业经营能力、加剧企业应对自然灾害的脆弱性，引
发企业价值损失［１， ２］，进而削弱企业的偿债能力．
但迄今为止，气候变动对违约风险的作用方向与

冲击强度仍未达成共识［３］ ． 这就意味着，结合高

温暴露这一特定气候风险，准确厘清气候敞口对

企业违约的潜在冲击，将成为我国深化信用体系

建设、健全金融有效支持实体经济长效机制的关

键环节．
第三，一方面，从收入端来看，极端高温可能

对工人工作时长、绩效表现产生不利影响，造成大

量生产力损失，降低企业营业收入［１］；另一方面，
从费用端来看，气候风险也可能提升企业经营成

本［４］ ． 此外，高温暴露对企业绩效的负面影响存

在一定的滞后性［１］，且易进一步叠加放大，产生

更为明显的不利冲击［５］ ． 因此，需从企业收入端

与费用端，分别探究高温风险对企业经营的影响

机制．
第四，最新研究发现不同行业、不同区域企业

对温度冲击的敏感程度可能存在显著的异质

性［６， ７］ ． 各地理区域资源环境承载水平、经济社会

发展状况、气候适应能力不同，极端高温或产生显

著的差异化影响． 与此同时，气候风险在加速单个

部门违约风险积聚的同时，也易引发溢出效应，波
及整个经济金融系统． 如何基于不同细分行业与

地理区域，考察极端天气对各企业信用风险敞口

的异质性影响，已成为现阶段亟待研究的重要

议题．
最后，还有文献指出气候风险可能对多个经

济部门产生广泛的外生扰动，对经济产出造成严

重的负面冲击［８］ ． 进一步地，其对不同经济发展

程度国家造成的经济损失也往往存在明显不同，
如极端气温对美国等发达国家的影响相对较

小［９］ ． 因此，结合中国实际经济运行条件，准确测

度气候风险对各宏观经济指标的外生冲击，将有

助于未雨绸缪地应对经济转型过程中的金融风

险，推动经济高质量发展．
有鉴于此，构建一级、二级、三级极端高温指

标，采用前沿的局部投影模型、因子增广向量自回

归模型等方法，全面剖析极端高温对我国信用风

险的冲击影响与作用机制，同时就其对我国经济

系统的外生扰动展开深入研究． 在此基础上，为妥

善应对全球气候变化、构建防范化解气候金融风

险的长效机制提出了相关建议．

１　 文献综述、 研究假设

研究发现日益恶劣的气候条件大幅提升了全

球各企业的系统性风险［１０］，并对企业财务绩效产

生长期且显著的外生影响［１１］，易引发资产负债表

的明显恶化． 其中，极端高温的爆发频次更高，对
经济的影响也更为明显，或在极大程度上扰乱经

济生产活动［６］ ． 更严重的是市场参与者在经历异

常高温后，还可能出现明显的“信念更新”（ｂｅｌｉｅｆ
ｕｐｄａｔｉｎｇ），对气候变化的感知水平大幅提高，进一

步抑制市场需求［１２］，使企业发行的金融工具被大

量抛售，进而削弱企业的资本水平与盈利能力，致
使流动性风险加剧、违约可能攀升［１３］ ． 此外，在遭

受气候风险冲击后，公司声誉可能显著下滑，令投

资者风险补偿要求攀升［４］，从而使融资条件恶

化、偿债难度进一步提升［１５］ ． 这就意味着，受异常

天气等冲击影响，企业信用风险敞口或将持续加

大，引发违约风险不断积聚． 因此，做出下述假设．
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② 如 ２０２４ 年 ３ 月 ２３ 日，世界气象组织发布的《２０２３ 年全球气候状况》指出，全球近地表温度比工业化前的平均水平高 １． ４５ ± ０． １２ ℃，成
为了有气象记录的 １７４ 年间气温最高的一年． 同时，２０２３ 年，我国共 ３５２ 个国家气象站日最高气温达到极端事件监测标准，部分甚至突

破了历史极值，或引发多重经济金融影响．



假设 １　 极端高温冲击将加剧信用风险，提
升各企业的违约可能．

具体而言，一方面，极端高温会对工人工作

时长、绩效表现产生不利影响． 研究指出当温度

超过 ３０ ℃ 时，工人业绩表现会大幅下降，进而

使企业生产效率与劳动生产率降低，出现大量

生产力损失，降低企业营业收入［１］ ． 同时，最新

研究指出，高温热浪对由收入驱动的消费行业

更是可能造成极为显著的负面冲击［７］ ． 此外，极
端高温等气候风险易影响消费者对商品的潜在

需求、改变消费偏好，加大销售收入的波动性，
降低企业盈利水平［６， １６］ ，从而使得其利润不及

预期． 另一方面，此类极端气候风险事件将使得

企业运营成本大幅增加［１４］ 、运营中断概率明显

提升，加剧财务负担． 例如，包括高温热浪在内

的自然灾害可能引致企业重新评估设备等资产

价值，增加搬迁成本、保险成本等． 过高的气温

还可能损坏工厂机器设备，提升交通运输难

度［６］ ． 在此基础上，各企业或出现明显的经营性

现金流波动，流动性趋紧［１０］ ． 与此同时，极端高

温、低温均将明显提升能源消耗水平，推高碳排

放价格，对企业金融资产的价格产生显著冲

击［１７］ ，致使偿债能力大幅恶化． 由此，提出以下

两个假设．
假设 ２ａ　 极端高温冲击将经由企业收入端

提高违约风险．
假设 ２ｂ　 极端高温冲击将经由企业费用端

提高违约风险．
更严重的是，气温上升在加剧企业违约风险

的同时，也将进一步诱发宏观经济波动． 具体而

言，极端天气可能造成严重的经济损失，且损失金

额存在明显的逐年攀升趋势． 同时，气候引起的金

融不稳定加剧了气候变化对经济活动的不利冲

击［１３］ ． 究其原因，一方面，气候风险将迅速改变借

贷成本、信贷可用性［１８］，对金融系统的稳定性造

成显著的外生冲击，从而使得信贷收缩、产出下

滑，在金融系统、实体经济间循环反馈，放大极端

气候对经济活动的负面影响［１３］ ． 另一方面，气候

风险造成的市场信心受挫、实体经济复苏受阻，可

能对农业、旅游业、食品等多个经济部门造成广

泛的外生扰动［１１］ ，影响经济产出与资本积累，进
而对宏观经济产生严重的负面冲击［８］ ． 研究表

明气温攀升可能对 ＧＤＰ 造成永久性的不利影

响，且该冲击的边际强度将随着气温趋于极端

而不断增大［１９］ ． 除此之外，气候风险也可能对电

力供应、通货膨胀等宏观经济目标产生明显的

外生影响． 最新文献指出，频频爆发的极端气候

事件对电力的供应与需求均构成了重大挑战，
产生了严重的资源限制，并进一步传导至实体

经济与宏观基本面［２０］ ． 但迄今为止，学术界在气

候风险对通货膨胀的作用方向上仍未达成共

识：一方面，部分研究认为，气候风险往往将引

发财富损失、抑制消费，使得社会总需求下滑，
进而降低了通胀预期，甚至可能引发通缩隐

患［２１］ ；另一方面，也有学者指出，食品等价格会

在自然灾害、极端天气等风险事件期间快速走

高［２２］ ． 与此同时，极端气候与次生风险的作用机

制错综复杂，或在一定程度上提升货币政策的

决策难度，加剧通胀预期的不确定性［２３］ ． ③基于

此，提出如下假设．
假设 ３　 极端高温冲击将进一步引发宏观经

济波动．

２　 模型设定、 方法说明

２． １　 数据说明

相关研究指出，个人生产力在气温达到 ２５ ℃
时开始下降，并在 ３０ ℃以上骤跌，大幅降低其任

务执行水平，而温度的经济影响也取决于由历史

温度条件驱动的当地适应水平［１］ ． 因此，采用

１９８０年至 ２０００ 年间，当天及前后五天的温度，对
我国每 ０． ５°经纬度的网格点的每日气温数据构

建分布． 当样本期间的日最高温度高于 ３０ ℃，且
分别超过历史第 ９０、９５、９９ 个百分位数阈值时，将
该日定义为三级、二级以及一级高温． 在此基础

上，分别计算我国上市公司与各网格节点的距离，
通过最小化该距离的方式，将各公司与气温数据

进行一一匹配，据此计算各公司的高温天数，并按

—２０１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２５ 年 １ 月

③ 国内学者也从不同的角度对气候风险等外生冲击对经济金融系统的作用影响展开了很好的分析，其中代表性的研究包括陈海强

等［２４］ 、李政等［２５］ 、刘晓星等［２６］ 、谭小芬等［２７］ 、杨子晖等［２８］ 、杨子晖和陈雨恬［２９］ 等人的研究．



季度加总，得到 ２００１ 年第一季度至 ２０２３ 年第一

季度间各公司每季度的极端天气天数． ④气温数

据来源于 ＮＯＡＡ Ｐｈｙｓｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ Ｌａｂｏｒａｔｏｒｙ 数

据库．
与此同时，还采用了各企业的默顿违约距离，

数据源自 Ｔｈｅ Ｃｒｅｄｉｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｎａ⁃
ｔｉｏｎａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ（２０２２）数据库． 此外，
收集整理了各企业的财务指标． 最后，还分别构建

了我国上海、北京、广州、哈尔滨四个主要城市包

括 ＧＤＰ、通货膨胀率等在内的宏观数据集． ⑤上述

数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库与 ＣＳＭＡＲ 数据库． 根据

数据的可得性，样本期为 １９８０ 年 １ 月至 ２０２３ 年 ３
月． 为避免异常值的影响，所有变量均在 １％与

９９％分位数处进行缩尾． ⑥

２． ２　 极端高温对企业信用风险影响的基准模型

设定

依据下式就极端高温对企业信用风险指标的

作用力度与影响方向展开深入分析

Ｄｅｆａｕｌｔｉ，ｔ ＝α＋β１Ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｉ，ｔ－ｈ ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋
　 β３Ｄｅｆａｕｌｔｉ，ｔ－１ ＋ηｉ ＋μｔ ＋γｍ ＋εｉ，ｔ （１）

Ｄｅｆａｕｌｔｉ，ｔ 为被解释变量，代表各企业 ｉ 在 ｔ 季
度的违约距离，当 β１ ＜ ０ 时，代表高温将缩短企业

违约距离，推高企业信用风险． Ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｉ，ｔ －ｈ 分

别为企业 ｉ 在 ｔ － ｈ 季度遭遇三级、二级与一级高

温的天数，ｈ∈［０，１，２，３］ ． ηｉ、μｔ、γｍ 分别为个体、
时间与行业固定效应． 控制变量 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ 为企业

特征的控制变量向量，包括企业规模、营业利润

率、财务杠杆、营运资金比率、资产价值波动率、留
存收益比例． 同时，也加入滞后一期的被解释变

量． 此外，遵循 Ｐａｎｋｒａｔｚ 等［１］ 的建议，部分模型中

加入了“气温低于 － ５ ℃的天数”这一寒冷天气控

制变量，以进行稳健性检验． εｉ，ｔ 为残差项．
２． ３　 局部投影模型

研究指出面板估计对不同个体施加了实质性

的同质性限制，难以对单方程进行局部投影以展开

脉冲响应分析［３０］ ． 因此，借鉴并拓展 Ｊｏｒｄà 等［３１］提

出的局部投影模型，分别基于收入端与费用端，进
一步剖析极端温度对实体经济的持续影响

　 　 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ＋ｈ ＝α＋βｋｈ∑
Ｋ

ｋ ＝０
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ－ｋ ＋

γｌｈ∑
Ｌ

ｌ ＝０
Ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｉ，ｔ－ｌ ＋

δｈＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ηｉ ＋ μｔ＋ｈ ＋
γｍ ＋ εｉ，ｔ （２）

其中 Ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｉ，ｔ－ｌ 为企业 ｉ在 ｔ － ｌ季度遭遇三级、
二级与一级高温的天数，Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ＋ｈ 为企业 ｉ 在
ｔ ＋ｈ 季度的业绩表现，包括营业收入增长率、投资不

足指标、营业成本率、折旧摊销费用． Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ 为企

业特征的控制变量向量，与式（１）一致． ηｉ、 μｔ＋ｈ、γｍ

分别为个体、时间与行业固定效应． εｉ，ｔ 为残差项． 滞
后阶数 Ｌ、Ｋ 由 ＢＩＣ 准则确定．

此外，遵循 Ａｇｏｒａｋｉ 等［１５］ 的建议，构建了“投资

不足”指标，估计企业每季度与目标投资的偏差，采

用如下动态回归方程，计算目标投资 Ｉ＾Ｎｅｗｉ，ｔ 与滞后投

资 ＩＮｅｗｉ，ｔ－１ 之间的差异

ＩＮｅｗｉ，ｔ － ＩＮｅｗｉ，ｔ－１ ＝λ（Ｉ
＾
Ｎｅｗｉ，ｔ －ＩＮｅｗｉ，ｔ－１） ＋εｉ，ｔ （３）

其中λ∈［０，１］ ，代表投资调整速度，当λ→１时，代
表企业将立即做出调整，而当 λ →０ 时，代表未进行

及时调整．对企业每季度的预期投资 ＩＮｅｗｉ，ｔ 进行估计

Ｉ＾Ｎｅｗｉ，ｔ ＝ βＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ｙｔ ＋ ｆｉ ＋ εｉ，ｔ （４）
整理得到

ＩＮｅｗｉ，ｔ ＝ αＩＮｅｗｉ，ｔ－１ ＋ βＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ｙｔ ＋ｆｉ ＋εｉ，ｔ （５）
ｙｔ 与 ｆｉ 分别为时间与个体固定效应． 据此构建

企业投资不足的虚拟变量 Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ ． 当残

差 εｉ，ｔ 为负时，认为企业 ｉ在 ｔ季度未达到原定投资目

标，令投资不足指标为 １，反之为 ０

Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ ＝
１ 　 　 若 εｉ，ｔ ＜ ０
０ 若 εｉ，ｔ ≥０{ （６）

此外，借鉴陈效东等［３２］ 的研究，构造代表过度

投资的虚拟变量 Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ ． 将残差 εｉ，ｔ 按照

分位数进行排序，在其大于上四分位数时，认为企业

ｉ 在 ｔ 季度存在过度投资，令该指标为 １

Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ ＝
１　 　 若 εｉ，ｔ ＞ Ｑ３

０　 　 若 εｉ，ｔ ≤ Ｑ３
{ （７）
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④

⑤
⑥

借鉴 Ｐａｎｋｒａｔｚ 等［１］的研究，排除了在我国持有总资产不到 １０％的公司，以限制公司总部与重大业务所在地不匹配而可能引发的潜在

扭曲．
各信息集的具体变量从备索的形式提供．
受限于篇幅，主要变量的描述性统计结果以备索的形式提供．



式中 Ｑ３ 为残差 εｉ，ｔ 序列的上四分位数．

３　 实证结果与分析

３． １　 极端高温对企业信用风险的影响研究

图 １ 表明，在 ２００１ 年至 ２０２２ 年间，我国极端

高温天数呈明显上升趋势． 其中，一级高温的发生

频次更是在 ２０２０ 年后大幅攀升，表明近年来，我

国最高气温较常年值显著增加，气候风险不断积

聚． 与此相印证，中国气象局发布的《中国气候变

化蓝皮书（２０２３）》指出，“中国升温速率高于同期

全球水平，极端高温事件频发趋强”，且多地

２０２２ 年的“最高气温突破历史极值”． 由此可见，
提升应对气候风险的经济金融韧性、防范化解气

候金融风险，已成为我国夯实安全发展基础、实现

高质量发展的关键环节．

（ａ）极端高温天数
　 　 　

（ｂ）极端高温天数占比
　 　 　

图 １　 我国样本期内极端高温分布

Ｆｉｇ． １ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｐｅｒｉｏｄ
注： １）图 １（ａ）中高温天数为样本公司各季度高温天数的总和； ２）图 １（ｂ）中由深至浅的色块分别表示该年度一级、二级、三级

气温天数占总样本期的比重．

　 　 分别结合极端高温代表变量，进一步探究

高温敞口对企业违约距离的作用影响，结果展

示于表 １． ⑦由表 １ 可知，在各模型中，极端高温

对企业违约距离的影响系数均在 １％水平上显

著为负，表明气候风险会明显缩短企业违约距

离，大幅提升其违约可能． 究其原因，温度、降水

等气候条件偏离正常值时，市场需求与消费决

策都会出现明显变动，影响企业销售额与现金

流，并对生产力水平、运营成本等要素产生严重

冲击，进而使其陷入财务困境． 与此同时，对比

模型Ⅱ与模型Ⅳ可知，高温对企业的冲击力度

将随着温度提升而明显增加，一级高温对违约

距离的作用强度（ － ０． ２３５）显著高于三级高温

影响力度（ － ０． １２０） ． 此外，模型Ⅴ至Ⅷ中加入

了“气温低于 － ５ ℃的天数”这一寒冷天气控制

变量，结果一致、稳健． 假设 １ 得证．
表 １　 极端高温对企业违约距离的影响分析

Ｔａｂｌｅ １ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｆａｕｌｔ ｄｉｓｔａｎｃｅ

变量 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ 模型Ⅵ 模型Ⅶ 模型Ⅷ

Ｔ＿Ｈｉｇｈａｂｓ，ｔ
－ ０． ０９６∗∗∗

（０． ００７）
－ ０． ０８０∗∗∗

（０． ００７）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１０％，ｔ
－ ０． １２０∗∗∗

（０． ０２０）
－ ０． ０８１∗∗∗

（０． ０２１）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ５％，ｔ
－ ０． １９１∗∗∗

（０． ０３０）
－ ０． １４９∗∗∗

（０． ０３０）
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⑦ 进一步结合各企业 １ 个月至 ５ 年的预期违约概率，探究极端高温的负面冲击，结果稳健，以备索形式提供． 同时，考察了极端低温对

企业违约距离的影响，发现低温变量对违约距离的作用系数均显著为负，表明趋于极端化的低温也会显著缩短企业违约距离，加速

信用风险积聚． 但较之高温冲击，极端低温仅对 １２ 个月及以下的短期债券预期违约概率存在显著影响，对违约风险的负面影响相

对有限，持续时间也较短，分析结果备索．



续表 １

Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ 模型Ⅵ 模型Ⅶ 模型Ⅷ

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１％，ｔ
－ ０． ２３５∗∗∗

（０． ０５１）

－ ０． １９８∗∗∗

（０． ０５１）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

寒冷天气控制变量 否 否 否 否 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有 有 有

观测值 １１６ ０７０ １１６ ０７０ １１６ ０７０ １１６ ０７０ １１６ ０７０ １１６ ０７０ １１６ ０７０ １１６ ０７０

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ８９１ ０． ８９１ ０． ８９１ ０． ８９１ ０． ８９１ ０． ８９１ ０． ８９１ ０． ８９１

　 　 注： １）Ｔ＿Ｈｉｇｈａｂｓ，ｔ为公司总部所在地 ｔ 季度最高温度高于 ３０ ℃的天数；Ｔ＿Ｈｉｇｈ１０％，ｔ、Ｔ＿Ｈｉｇｈ５％，ｔ、Ｔ＿Ｈｉｇｈ１％，ｔ为公司总部所在地 ｔ 季度

三级高温、二级高温、一级高温天数的代表变量； ２）∗∗∗、∗∗、∗分别代表系数在 １％、５％、１０％的置信水平下显著，括号内为标

准差； ３）后表相同，不再赘述．

　 　 对比图 ２（ａ）、图 ２（ｂ）与图 ２（ｃ）可知，三级、二
级、一级高温对企业违约距离的当期冲击力度分别

为 －０． １２０、 －０． １９１ 与 －０． ２３５，作用强度存在明显的

递增趋势．与此同时，图 ２ 表明在滞后 １ 期时，极端

高温对企业的影响依旧显著为负，且影响力度更大，
将进一步缩短企业违约距离，加剧信用风险积聚． 这
就意味着，极端高温等气候风险对企业销售收入、经
营成本等要素往往存在明显的滞后影响．

（ａ）三级高温 　
（ｂ）二级高温

　
（ｃ）一级高温

图 ２　 极端高温对企业违约距离的滞后影响

Ｆｉｇ． ２ Ｔｈｅ ｌａｇｇｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｆａｕｌｔ ｄｉｓｔａｎｃｅ

３． ２　 极端高温对信用风险冲击影响的进一步分析

分别基于北方、南方、西北等自然地理分区展

开分样本回归，深入厘清高温暴露敞口对各区域

企业违约风险的异质性作用机制． ⑧由表 ２ 可知，
极端高温对我国西北地区企业的负面影响更为显

著，在不同等级高温冲击下，分别达到了 － ０． ６４３、
－ １． １６６ 与 － ２． １０２，而对南方企业的作用系数则

相对较小． 这可能是由于，一方面，较之南方地区，
高纬度地区的年平均气温相对较低，异常高温更

可能引发投资者情绪的急速转变、诱发市场估值

震荡，令企业违约距离大幅缩短；另一方面，西北

地区是我国主要牧区，草畜、制种等产业与由此衍

生的棉纺织、农产品加工厂等原料导向型企业较

多，且煤炭、石油、天然气等能源丰富，也形成了包

括石油、冶金、化工等动力导向型企业在内的产业

集群． 因此，持续高温将严重影响该地区的牧草、
农作物、畜产品生长，并增加大型设备制冷、降温

能耗，从而使得相关企业经营承压，违约可能上

升． 此外，与前文分析一致，Ｐａｎｅｌ Ｃ 显示，一级高

温的回归系数均显著为负，其对南方企业的影响
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⑧ 同样分别基于华东、华中等七大行政地理区域划分展开稳健性检验，探究高温暴露对各地区企业违约距离的作用方向与影响力度，以
备索的形式提供．



强度也出现了大幅提升，由 Ｐａｎｅｌ Ａ 中的 － ０． ０４８ 达到了 Ｐａｎｅｌ Ｃ 中的 － ０． ２３５，增幅高达 ３９０％．

表 ２　 极端高温对各地区企业违约距离的异质性影响分析

Ｔａｂｌｅ ２ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｆａｕｌｔ ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｃｒｏｓｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｒｅｇｉｏｎｓ

变量

Ｐａｎｅｌ Ａ 三级高温 Ｐａｎｅｌ Ｂ 二级高温 Ｐａｎｅｌ Ｃ 一级高温

模型Ⅰ

北方

模型Ⅱ

南方

模型Ⅲ

西北

模型Ⅳ

青藏

模型Ⅰ

北方

模型Ⅱ

南方

模型Ⅲ

西北

模型Ⅳ

青藏

模型Ⅰ

北方

模型Ⅱ

南方

模型Ⅲ

西北

模型Ⅳ

青藏

Ｔ＿Ｈｉｇｈ ｔ

－ ０． ２８８∗∗∗

（０． ０６０）

－ ０． ０４８∗∗

（０． ０２３）

－ ０． ６４３∗∗

（０． ２７０）

－ １． ８１６

（１． １０１）
－ ０． ３５９∗∗∗

（０． ０８９）

－ ０． １０７∗∗∗

（０． ０３４）

－ １． １６６∗∗

（０． ４８９）

－ １． ８７９

（１． １２８）
－ ０． ２５４∗∗

（０． １０７）

－ ０． ２３５∗∗∗

（０． ０６２）

－ ２． １０２∗∗

（１． ０５０）

－ ２． ６７６∗∗

（１． ２８９）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有 有 有 有 有 有 有

观测值 ３４ ６８６ ７６ １７０ ４ ２２６ ９８８ ３４ ６８６ ７６ １７０ ４ ２２６ ９８８ ３４ ６８６ ７６ １７０ ４ ２２６ ９８８

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ８８２ ０． ８８１ ０． ８６７ ０． ８８３ ０． ８８２ ０． ８８１ ０． ８６７ ０． ８８３ ０． ８８２ ０． ８８１ ０． ８６７ ０． ８８３

　

　 　 基于申万一级行业分类，进一步剖析极端高

温对不同行业违约距离的作用影响． ⑨表 ３ 显示，
在 Ｐａｎｅｌ Ａ 至 Ｐａｎｅｌ Ｃ 基于不同等级的分析结论

中，极端高温对不同行业违约距离的影响存在显

著的异质性． 其中，各 Ｐａｎｅｌ 的模型Ⅳ与模型Ⅴ表

明高温风险将显著缩短物流、旅游及景区行业的

违约距离，引发信用风险积聚． 而 Ｐａｎｅｌ Ｃ 的模型Ⅰ、
模型Ⅱ表明，高温热浪将对我国养殖业、渔业等农

业行业产生明显的负面冲击，一级高温的影响力

度分别达到了 － ２． ７３９ 与 － １． ４３３． 相类似地，
Ｐａｎｅｌ Ｃ 显示，一级高温对纺织制造、房屋建设等

行业的作用系数也显著为负，极端气候可能经由

劳动生产率渠道对此类劳动密集型企业产生外生

扰动． 此外，Ｐａｎｅｌ Ｂ 与 Ｐａｎｅｌ Ｃ 表明，与其他行业不

同，在极端高温冲击下，电力行业的违约距离将明

显增加，即高温引发的用电量增加使得居民、企业

对降温需求增加，或在一定程度上提升此类部门收

入、利好相关企业长期发展，进而缓释违约风险．

表 ３　 极端高温对不同行业企业违约距离的异质性影响分析

Ｔａｂｌｅ ３ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｆａｕｌｔ ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｃｒｏｓｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ 三级高温

变量
模型Ⅰ

养殖业

模型Ⅱ

渔业

模型Ⅲ

电力

模型Ⅳ

物流

模型Ⅴ

旅游及景区

模型Ⅵ

纺织制造

模型Ⅶ

房屋建设

模型Ⅷ

通用设备

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１０％，ｔ
－ ０． ０３１

（０． １３４）
－ ０． ９６８∗∗∗

（０． ２３０）

０． １５７

（０． ０９６）
－ ０． ９６５∗∗

（０． ２０５）

－ １． ６９３∗∗

（０． ３５８）

－ ０． ３５１

（０． ２２５）

－ ０． ２５９

（０． ２８１）

０． ０３２

（０． ２４０）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有 有 有

观测值 ５５１ ３２５ ３ ３８０ １ ３４０ ６６９ ７０３ ２３７ ３ ５２５

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ６９８ ０． ６８２ ０． ６４０ ０． ７３４ ０． ７６０ ０． ７６８ ０． ７３５ ０． ７５１
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⑨ 受限于篇幅，仅展示了部分行业的分析结果，完整结论以备索形式提供．



续表 ３

Ｔａｂｌｅ ３ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｂ 二级高温

变量
模型Ⅰ

养殖业

模型Ⅱ

渔业

模型Ⅲ

电力

模型Ⅳ

物流

模型Ⅴ

旅游及景区

模型Ⅵ

纺织制造

模型Ⅶ

房屋建设

模型Ⅷ

通用设备

Ｔ＿Ｈｉｇｈ５％，ｔ
－ ０． ４８６∗

（０． １６３）

－ １． ４４７∗∗∗

（０． ３４７）

０． ２６８∗∗

（０． ０７０）

－ １． ２５８∗∗∗

（０． １９３）

－ ２． ３７５∗∗∗

（０． ３４４）

－ ０． ７０５

（０． ３４８）

－ ０． ８２８

（０． ３７１）

０． ０６６

（０． ３３５）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有 有 有

观测值 ５５１ ３２５ ３ ３８０ １ ３４０ ６６９ ７０３ ２３７ ３ ５２５

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ６９８ ０． ６８３ ０． ６４０ ０． ７３５ ０． ７６１ ０． ７６８ ０． ７３６ ０． ７５１

Ｐａｎｅｌ Ｃ 一级高温

变量
模型Ⅰ

养殖业

模型Ⅱ

渔业

模型Ⅲ

电力

模型Ⅳ

物流

模型Ⅴ

旅游及景区

模型Ⅵ

纺织制造

模型Ⅶ

房屋建设

模型Ⅷ

通用设备

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１％，ｔ
－ ２． ７３９∗∗∗

（０． １３２）

－ １． ４３３∗∗

（０． ３７８）

０． ４６８∗∗∗

（０． ０８０）

－ １． ５３０∗∗∗

（０． １３７）

－ ３． ０９２∗∗∗

（０． ２３７）

－ １． ４３０∗

（０． ４８７）

－ ２． ２８４∗∗

（０． ５４１）

０． １２８

（０． ５５７）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有 有 有

观测值 ５５１ ３２５ ３ ３８０ １ ３４０ ６６９ ７０３ ２３７ ３ ５２５

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ７００ ０． ６８１ ０． ６４０ ０． ７３６ ０． ７６３ ０． ７６９ ０． ７３７ ０． ７５１

　

３． ３　 极端高温对信用风险的影响机制分析

分别从收入端与费用端，剖析极端高温对企

业营业收入、投资达成度、营业成本、折旧摊销等

指标的影响方向与作用强度． 表 ４ 表明在所有模

型中，极端高温均会对营业收入产生显著的负面

冲击． 例如，模型Ⅴ表明，当每个季度一级高温的

平均天数增加 １ 天时，企业的营业收入增长率就

会下滑 ０． ２７％． 究其原因，此类气候风险可能大

幅提升企业运营中断概率，降低企业生产水平与

投入供应，进而加大销售收入的波动性，致使销售

收入增长率出现急剧下跌． 进一步地，这也在一定

程度上表明，在出现极端高温暴露等气候风险时，
我国企业经理对此类风险的认知仍然有所不足，

因而未能及时调整劳动、资本等投入以维持产出

平稳，致使营业收入急剧下滑． 此外，加入寒冷天

气控制变量的回归结果一致、稳健．
在此基础上，进一步采用局部投影模型，考察

极端高温对企业营收的滞后影响，并将回归系数

及其置信区间展示于图 ３． �I0由图 ３ 可知，与前文

分析结论一致，在滞后一期时，各级高温均对企业

营业收入产生了更为显著的负面影响，表明可能

存在明显的“信念更新”机制，即市场参与者在经

历异常高温后，对气候变化的感知水平大幅提高，
从而抑制市场需求［１２］ ． 而且，极端天气大幅提升

了供应链的中断成本，而与其相关的法律、监管变

动也会在未来进一步影响企业绩效．
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�I0 为了降低局部投影模型中各变量的时间持续性，对各财务指标进行差分展开稳健性分析，结论一致、以备索形式提供．



表 ４　 极端高温对营业收入的影响分析

Ｔａｂｌｅ ４ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｒｅｖｅｎｕｅ

变量 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ 模型Ⅵ

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１０％，ｔ
－ ０． １８７∗∗∗

（０． ０３６）

－ ０． １３１∗∗∗

（０． ０３３）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ５％，ｔ
－ ０． ２２３∗∗∗

（０． ０５６）

－ ０． １６１∗∗∗

（０． ０５３）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１％，ｔ
－ ０． ２７０∗∗∗

（０． ０９５）

－ ０． ２１５∗∗

（０． ０９１）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是

寒冷天气控制变量 否 是 否 是 否 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有

观测值 ８４ ０１７ ８４ ０１７ ８４ ０１７ ８４ ０１７ ８４ ０１７ ８４ ０１７

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２１５ ０． ２１６ ０． ２１５ ０． ２１５ ０． ２１５ ０． ２１５

（ａ）三级高温
　

（ｂ）二级高温
　

（ｃ）一级高温

图 ３　 极端高温对营业收入的局部投影分析

Ｆｉｇ． ３ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｒｅｖｅｎｕｅ

注： １）图中展示了各级高温指标的影响系数与９０％置信区间； ２）横坐标为 ｎ，代表 ｔ 期高温天数１ 单位变动引发 ｔ ＋ ｎ 季经营指标的

变动； ３）图 ４ 至图 ６ 相同，不再赘述．

　 　 在表 ５ 中探究极端高温对企业投资指标的作

用方向与影响力度，衡量在气候风险冲击下，企业

对目标投资额的偏离程度． 表 ５ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 表明，
一级、二级、以及三级高温均对“投资不足”这一

指标在 １％的置信水平下存在显著的正向影响，
即高温天数的增加，将明显提升当地企业投资未

达预期的可能． 与此同时，Ｐａｎｅｌ Ｂ 显示各级高温

也会降低企业过度投资可能，回归系数均在 １％
置信水平下显著为负． 这可能是由于，气候风险暴

露的增加将提升股权、债务等资本的融资成本、降
低企业从内部与外部筹集资金的能力，引发其经

营性现金流波动，致使流动性趋紧，同时被迫持有

更多现金以进行预防性储蓄，从而显著减少投资

活动．
表 ５　 极端气温对企业投资的影响分析

Ｔａｂｌｅ ５ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｐａｎｅｌ Ａ 投资不足

变量 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ 模型Ⅵ

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１０％，ｔ
０． ３１０∗∗∗

（０． ０４５）

０． ２４６∗∗∗

（０． ０４６）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ５％，ｔ
０． ３３０∗∗∗

（０． ０５５）

０． ２６６∗∗∗

（０． ０５５）
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续表 ５

Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ 投资不足

变量 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ 模型Ⅵ

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１％，ｔ
０． ２８５∗∗∗

（０． ０６７）

０． ２３５∗∗∗

（０． ０６７）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是

寒冷天气控制变量 否 是 否 是 否 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有

观测值 １０ １５８ １０ １５８ １０ １５８ １０ １５８ １０ １５８ １０ １５８

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． １３１ ０． １３８ ０． １３０ ０． １３７ ０． １２９ ０． １３６

Ｐａｎｅｌ Ｂ 过度投资

变量 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ 模型Ⅵ

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１０％，ｔ
－ ０． ４１９∗∗∗

（０． ０３７）

－ ０． ３２７∗∗∗

（０． ０３７）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ５％，ｔ
－ ０． ４３５∗∗∗

（０． ０４５）

－ ０． ３４４∗∗∗

（０． ０４５）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１％，ｔ
－ ０． ３３１∗∗∗

（０． ０５５）

－ ０． ２６０∗∗∗

（０． ０５５）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是

寒冷天气控制变量 否 是 否 是 否 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有

观测值 １０ １５８ １０ １５８ １０ １５８ １０ １５８ １０ １５８ １０ １５８

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２１０ ０． ２２６ ０． ２０７ ０． ２２５ ０． ２０２ ０． ２２２

　

　 　 与此同时，由图 ４（ａ）至图 ４（ｃ）可知，滞后一

期的高温敞口也对投资不足指标存在显著的正向

影响． 这就表明，高温暴露的增加将提高企业经营

的不确定性，增加投资者的风险补偿要求，从而在

一定程度上提升企业融资成本、压降其融资能力，
致使投资不及预期． 进一步地，缺乏足够的外部融

资额可能会抑制企业在气候风险管理方面的投

入，致使技术转型受限，从而加剧违约风险． 同时，
图 ４（ａ）至图 ４（ｃ）表明，在各级高温冲击下，高温

对“投资不足”指标滞后两期的影响系数均位于

零线下方，投资出现了明显回调． 究其原因，在异

常高温、极端干旱等风险事件爆发时，市场主体对

气候变化的关注程度往往会大幅攀升，引发明显

的过度反应：一方面，在出现罕见的下行风险事件

时，市场投资者易高估该事件的发生概率，并对可

能暴露的资产采取过度的风险规避措施，致使企

业对外融资额骤降；另一方面，对预期收益的过度

反应会影响公司的投资决策，如经理人的悲观信

念将明显压低对外投资． 相关研究进一步指出，随
着过度预期逐渐回归稳态，投资额将在长期得到

修正，产生“萧条－繁荣”的投资周期波动［３３］ ． 此
外，图 ４（ｄ）至图 ４（ ｆ）表示，极端高温也会明显抑

制企业过度投资的可能，各级高温当期与滞后一期

的影响系数均显著为负．综上所述，假设 ２ａ 得证．
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（ａ）投资不足： 三级高温
　

（ｂ）投资不足： 二级高温
　

（ｃ）投资不足： 一级高温

（ｄ）过度投资： 三级高温
　

（ｅ）过度投资： 二级高温
　

（ ｆ）过度投资： 一级高温

图 ４　 极端高温对投资指标的局部投影分析

Ｆｉｇ． ４ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

　 　 进一步基于费用端，深入探究各级极端高温

的冲击影响． 表 ６ 的模型Ⅰ、模型Ⅲ与模型Ⅴ显

示，三级、二级以及一级高温在 １％显著性水平上

对营业成本存在显著的正向影响，系数分别达到

了 ０． ０１４、０． ０２７ 与 ０． ０５８． 究其原因，极端气温易

经由成本渠道对各行业产生明显冲击． 例如，持续

高温诱发的电力增加将显著提升企业营业成本，
提升偿债难度． 而 ２０２３ 年，我国电力供需总体紧

平衡，部分区域用电高峰时段电力供需偏紧，电力

消费持续攀升，全社会用电量９２ ２４１亿 ｋＷ ／ ｈ，同
比增幅达 ６． ７％． 据广东电网数据显示，当日最高

气温达到 ３０℃时，气温每升高 １℃，用电系统负荷

就将增加 ３００ 万 ｋＷ 至 ４５０ 万 ｋＷ． 因此，如何综

合施策、全面部署高温天气生产工作，有效应对极

端高温等气候风险对经济社会的负面冲击，已成

为我国现阶段亟待解决的关键问题．
表 ６　 极端高温对营业成本的影响分析

Ｔａｂｌｅ ６ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｃｏｓｔｓ

变量 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ 模型Ⅵ

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１０％，ｔ
０． ０１４∗∗∗

（０． ００５）

０． ０１６∗∗∗

（０． ００５）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ５％，ｔ
０． ０２７∗∗∗

（０． ００７）

０． ０２８∗∗∗

（０． ００７）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１％，ｔ
０． ０５８∗∗∗

（０． ０１０）

０． ０５９∗∗∗

（０． ０１０）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是

寒冷天气控制变量 否 是 否 是 否 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有

观测值 １１３ ７８６ １１３ ７８６ １１３ ７８６ １１３ ７８６ １１３ ７８６ １１３ ７８６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ７７８ ０． ７７８ ０． ７７８ ０． ７７８ ０． ７７８ ０． ７７８
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　 　 图 ５ 显示，高温敞口对营业成本的影响存在显

著的滞后性，直至滞后３ 期依然在９０％置信水平上

高度显著． 这就表明，极端高温天气将提升固定设

备损耗、冷却与运输成本，同时也可能会增加高温

补贴、保险费用、电力消费等支出，从而提高营业成

本、降低偿债能力，从费用端推高违约风险敞口．

（ａ）三级高温
　

（ｂ）二级高温
　

（ｃ）一级高温

图 ５　 极端高温对营业成本的局部投影分析

Ｆｉｇ． ５ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｃｏｓｔｓ

　 　 由表 ７ 可知，在所有模型中，极端高温均对企

业资产负债表中的折旧摊销项存在显著的正向影

响，且作用力度随着气温的提高不断增加． 这表

明，极端高温易致使企业机器、设备资产价值下

滑． 究其原因，当环境温度过高时，可能引发严重

的热损耗问题，影响机器设备性能，致使能源消耗

增加、经济成本提升，甚至缩短设备寿命、加速其

折旧，迫使企业对固定资产进行修理、更换，提升企

业维护成本．如 ２０２２ 年 ７ 月 ２０ 日，英国东部气温升

至逾 ４０ ℃，而在这一极端高温的冲击下，当地谷歌

云、甲骨文服务器的冷却系统等硬件设施均出现了

故障，使服务器意外关闭，造成大量经济损失．
表 ７　 极端气温对折旧摊销的影响分析

Ｔａｂｌｅ ７ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｍｏｒｔｉｚａｔｉｏｎ

变量 模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ 模型Ⅵ

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１０％，ｔ
１． ６０５∗∗

（０． ４１３）

１． ５６７∗∗

（０． ３４９）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ５％，ｔ
２． ０８８∗∗

（０． ４３０）

２． ０４２∗∗

（０． ３９３）

Ｔ＿Ｈｉｇｈ１％，ｔ
２． ７７３∗∗

（０． ５３６）

２． ７２５∗∗

（０． ５４２）

企业特征控制变量 是 是 是 是 是 是

寒冷天气控制变量 否 是 否 是 否 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项 有 有 有 有 有 有

观测值 ６２ ４６５ ６２ ４６５ ６２ ４６５ ６２ ４６５ ６２ ４６５ ６２ ４６５

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ８２７ ０． ８２７ ０． ８２７ ０． ８２７ ０． ８２７ ０． ８２７

　 　 图 ６ 表明高温暴露敞口将对企业的资本折

旧产生显著的正面驱动，图 ６（ ｃ）一级高温的影

响系数更是在滞后 ２ 期时依旧为正． 需要说明

的是，尽管在短期，企业资产折旧速度的增加能

够在一定程度上减轻企业税负、缓解流动性压

力，但从长期来看，资产的过快折旧或严重损害

企业的长期盈利能力，且可能进一步致使投资

者预期下滑，提升融资难度，加速信用风险积

聚． 表 ６ 与表 ７、图 ５ 与图 ６ 一致表明，假设 ２ｂ
得证．
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（ａ）三级高温
　

（ｂ）二级高温
　

（ｃ）一级高温

图 ６　 极端高温对折旧摊销的局部投影分析

Ｆｉｇ． ６ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ

３． ４　 极端高温对宏观经济的作用影响研究

遵循 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等［３４］ 的建议，构建因子向量

自回归模型，探究我国 ＧＤＰ、通货膨胀率等经济

变量在极端高温冲击下的脉冲响应，从而对假设

３ 进行检验． 为了便于识别，用灰色阴影区域标识

其对应的 ９０％置信区间． 图 ７ 显示，当各级高温

天数每季度增加 １０ 天时，均会对 ＧＤＰ 产生显著

的负面影响． 对比图 ７（ｂ）与图 ７（ｄ）可知，极端高

温对哈尔滨的最大影响力度达到了 － ０． ６２０，而对

广州国民生产总值的作用则较为滞后，冲击强度

也相对较小，仅为 － ０． ０３８，即与前文分析相一致，

高温暴露的增加将对北方地区产生更为严重的外

生冲击． 这可能是由于，广州等华南地区的历史平

均气温较高，基础设施在应对气候变暖方面具有

较强的适应能力，相关应对措施也已较为完善；而
北方地区的经济作物、支柱产业对高温天气的适

应程度相对较低，投资者更易在此类罕见气候冲

击下产生强烈的恐慌情绪，对经济金融系统造成

明显冲击． 此外，由图 ７（ｉ）至图 ７（ｌ）可得，一级高

温对 ＧＤＰ 的冲击强度远高于二级、三级高温，表
明随着气温不断增加，高温热浪对宏观经济的不

利影响也将出现明显提升．

（ａ）三级高温： 北京
　

（ｂ）三级高温： 广州
　

（ｃ）三级高温： 上海
　

（ｄ）三级高温： 哈尔滨

（ｅ）二级高温： 北京
　

（ ｆ）二级高温： 广州
　

（ｇ）二级高温： 上海
　

（ｈ）二级高温： 哈尔滨

（ｉ）一级高温： 北京
　

（ ｊ）一级高温： 广州
　

（ｋ）一级高温： 上海
　

（ ｌ）一级高温： 哈尔滨

图 ７　 极端高温对各主要城市 ＧＤＰ 的冲击影响

Ｆｉｇ． ７ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ＧＤＰ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｍａｊｏｒ ｃｉｔｉｅｓ
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　 　 进一步在图 ８ 中展示了极端高温对北京、上
海等主要城市三大产业的冲击影响�I1． 图 ８ 表明，
各级高温对不同产业的作用力度出现了明显分
化． 图 ８（ａ）、图 ８（ ｃ）、图 ８（ｄ）显示，当每季度的
一级高温天数增加 １０ 天时，其对北京、上海、哈尔
滨第一产业均可能产生一定的不利影响，最大冲
击力度分别达到了 － ０． ２７７、 － ０． ０５９ 与 － ０． ５０８．
与此同时，图 ８（ｅ）至图 ８（ｌ）表明，较之第一产业，

高温风险对于我国第二、第三产业的潜在冲击影
响相对更大． 究其原因，受持续高温影响，全社会
用电量将大幅增加，城乡居民用电攀升，相关部门
也往往不得不采用错峰用电、工业停产等方式，引
导工业部门的高耗能产业有序用电；而与此同时，
极端气温或显著抑制消费者需求，对零售业、服务
业等产业产生明显的风险溢出，对第三产业产生
一定的负面冲击．

（ａ）第一产业： 北京
　

（ｂ）第一产业： 广州
　

（ｃ）第一产业： 上海
　

（ｄ）第一产业： 哈尔滨

（ｅ）第二产业： 北京
　

（ ｆ）第二产业： 广州
　

（ｇ）第二产业： 上海
　

（ｈ）第二产业： 哈尔滨

（ｉ）第三产业： 北京
　

（ ｊ）第三产业： 广州
　

（ｋ）第三产业： 上海
　

（ ｌ）第三产业： 哈尔滨

图 ８　 极端高温对各主要城市 ＧＤＰ 具体产业的冲击影响

Ｆｉｇ． ８ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｖａｒｉｏｕｓ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｗｉｔｈｉｎ ＧＤＰ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｍａｊｏｒ ｃｉｔｉｅｓ

　 　 在图 ９ 中剖析了极端高温对我国主要城市通
货膨胀率的外生扰动． 由图 ９ 可知，总体来看，高
温敞口的增加对各城市 ＣＰＩ 的影响并不显著． 这
可能是由于，高温天气对物价供需两端存在显著

的反向影响：一方面，在自然灾害、极端天气等风
险事件爆发时，食品价格往往会迅速飙升［２２］；而
另一方面，气候风险也会使得社会总需求锐减，抑
制居民消费，在一定程度上降低了通胀可能［２１］ ．

（ａ）北京
　

（ｂ）广州
　

（ｃ）上海
　

（ｄ）哈尔滨

图 ９　 极端高温对各主要城市通货膨胀率的冲击影响

Ｆｉｇ． ９ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｒａｔｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｍａｊｏｒ ｃｉｔｉｅｓ
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�I1 囿于篇幅，图 ８ 至图 １０ 仅展示了基于一级高温的脉冲响应结果，二级、三级高温的分析结果一致、稳健，若有需要可以邮件联系作者，
以备索方式获取．



　 　 图 １０（ａ）与图 １０（ ｅ）显示，一级高温天数的

增加将显著推高北京、广州食品类产品的物价指

数，最大冲击力度分别达到了 ０． ７５０ 与 ０． ３２８． 这
就意味着，高温等气候风险可能使得粮油、蔬菜等

农产品的生产成本与物流成本骤升，对 ＣＰＩ 形成

底部支撑，故应当密切关注气候变动，保持物价总

水平的基本稳定，防范通胀对经济发展产生扰动．

此外，此类气候风险对各城市的影响存在明显异

质性． 图 １０（ｂ）表明，与前文分析相印证，高温天气

也会牵引居住水电燃料价格明显上涨，而图 １０（ｆ）、
图 １０（ｈ）则显示，极端高温也将使居民出行、衣着

等价格出现一定上涨． 综上所述，极端高温冲击将

引发宏观经济、物价指数等宏观经济波动，即假设 ３
得证．

（ａ）北京： 食品
　

（ｂ）北京： 居住水电燃料
　

（ｃ）上海： 食品
　

（ｄ）上海： 交通及通信

（ｅ）广州： 食品
　

（ ｆ）广州： 交通及通信
　

（ｇ）哈尔滨： 食品
　

（ｈ）哈尔滨： 衣着

图 １０　 极端高温对各主要城市行业通货膨胀率的冲击影响

Ｆｉｇ． １０ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｙ⁃ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｒａｔｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｍａｊｏｒ ｃｉｔｉｅｓ

４　 结束语

首先，在 ２００１ 年至 ２０２２ 年间，我国极端高温

天数呈明显上升趋势，且一级高温的发生频次更

是在 ２０２０ 年后大幅增加，表明近年来，我国最高

气温较常年值显著增加，气候风险不断积聚．
其次，结合极端气温代表变量，探究高温敞口

对企业违约风险的作用影响． 分析结果显示，极端

高温对企业违约距离的影响系数均在 １％水平上

显著为负，表明气候风险会明显缩短企业违约距

离，大幅提升其违约可能． 与此同时，高温对企业

的冲击力度将随着温度提升而明显增加，一级高

温对信用风险的冲击力度显著高于三级高温的影

响力度，即若当季气温对历史平均最高温度的偏

离程度越大，则当地企业受到的不利冲击往往更

为严重．
在此基础上，基于地理分区与行业分类展开

分样本回归． 其中，分区域回归结果显示，极端高

温对我国西北地区企业的负面影响更为显著，对
南方地区的不利冲击则相对较小． 与此同时，分行

业分析表明，在极端高温冲击下，我国养殖业、渔
业、纺织制造、房屋建设等行业的违约距离显著缩

短，信用风险大幅积聚；而电力行业的违约距离则

会明显增加，高温引发的用电量增加使得居民、企
业对降温需求增加，在一定程度上提升此类部门

收入、利好相关企业长期发展，进而缓释违约

风险．
再者，分别从收入端与费用端，剖析极端高温

对企业营业收入、投资达成度、营业成本、折旧摊

销等指标的影响方向与作用强度． 一方面，收入端

的分析结果显示，各级高温均会对营业收入与投

资达成情况产生显著的负面冲击，且影响力度在

滞后一期时出现了明显提升． 因此，持续的高温天

气将压降企业收入，并显著提高其获取外部资金

的难度，从而导致投资活动减少、投资不足可能增

加，并由此在收入端引发违约风险积聚． 另一方

面，从费用端来看，极端高温在 １％显著性水平上
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对营业成本、折旧摊销存在显著的正向影响，且作

用力度随着气温的提高不断增加． 这就表明，极端

气温易经由成本渠道对各企业产生明显冲击，引
发严重的热损耗问题，影响机器设备性能，致使能

源消耗增加、经济成本提升，甚至缩短设备寿命、
加速其折旧，从而损害企业的长期盈利能力，由费

用端加剧信用风险．
最后，剖析了极端高温对我国宏观经济的外

生影响，深入研判其对各主要城市 ＧＤＰ、通货膨

胀率等变量的作用方向、影响强度与冲击时长．
ＦＡＶＡＲ 模型显示，高温风险对不同产业的作用力

度出现了明显分化，其对我国第二、第三产业的冲

击影响相对更大． 同时，较之广州等华南地区，高
温暴露天数的增加将对哈尔滨等北方地区的

ＧＤＰ 产生更为严重的外生冲击． 值得注意的是，
高温敞口的增加对各城市总体通胀水平的影响并

不显著，但会在一定程度上推高食品类产品的物

价指数．
基于以上的研究，得到以下三点启示：
１）着力推进市场气候变化相关风险认知水

平提升与应急预案制定，加强风险预警期间预期

管理工作． 分析结果表明，极端高温对企业营业收

入产生了显著的负面冲击． 这就意味着，我国企业

经理对气候风险的认知仍然有所不足，未能及时

调整劳动、资本投入以维持产出平稳，致使营业收

入急剧下滑． 同时高温对投资的影响在滞后两期

时出现了明显回调，表明市场参与者也难以有效

估计高温热浪的不利影响，未能准确识别不同冲

击的作用强度，或对气候风险表现出一定的过度

反应． 因此，一方面，企业应提升风险认知水平，定
期开展气候风险评估与风险压力测试，调整经营

结构与经营方式，及时依据气候条件调整工作时

长、营销策略、投融资速度等，并可将企业气候管

理目标纳入薪酬激励，完善高温等气候风险的内

部控制制度与风险管理流程，制定、落实气候变化

相关风险评估预测与应急预案；另一方面，监管当

局也应制定、完善风险信息报送与强制披露制度，
提高对风险易感程度较高企业的信息披露要求与

风险评估频次，加快建立集监控、预警、排查、处置

一体的全周期、全链条气候金融风险防控治理体

系，同时推动气候变化相关风险的应急披露机制，
提升市场信息透明度，组建气候风险应急联合体，
提高信息共享、技术互助、轮值磋商等合作力度，
进一步加强市场预期管理工作，在发布高温预警

时，以更具针对性地积极、主动引导市场预期，完
善气候风险的保险保障体系．

２）加快构建气候风险分区分级、差异化防控

体系，推动气候金融风险行业自律与政府治理同

向发力． 分样本回归结果表明，极端高温对信用风

险的影响存在显著的区域与行业异质性，如高温

暴露将提升养殖业、渔业、纺织制造、房屋建设等

行业的违约可能，且缓释电力行业信用风险． 这就

意味着，应当未雨绸缪地健全气候风险差异化防

控体系，结合期货、保险等金融工具，更为前瞻性

地对冲重点行业、易感区域的高温热害风险，推动

气候金融风险行业自律与政府治理同向发力． 同
时，可建立南北区域高温风险预警交流协作机制，
打破跨区域应急交流壁垒，强化跨地域资源动态

调度． 此外，分析结论表明随着气温不断趋于极端

化，高温对各企业的负面作用强度将不断提升． 相
关企业可结合高温预警信号，分级开展高温风险

评估与防控工作，加强基础设施、设备的监测维

护，严密防范高温引发的生产经营事故致使成本

陡升、进而诱发违约风险． 与此同时，也应引导金

融机构增加信贷供给与政策倾斜，缓释受灾企业

的融资压力，从而有效提升经济金融系统的气候

韧性，实现国民经济循环的畅通．
３）审慎乐观应对极端高温冲击，多措并举稳

定宏观经济大盘，切实维护食品等物价水平的基

本稳定． 因子增广向量自回归模型显示，尽管我国

宏观经济韧性强，回旋余地大，经济长期向好的基

本面不会改变，但当各级高温天数增加 １０ 天时，
将对 ＧＤＰ 第一、第二、第三产业均产生显著的负

面影响，且随着气温不断增加，高温热浪对宏观经

济的冲击力度也将出现明显提升． 由此可见，在全

球变暖趋势不断加剧、气候风险增多增强的背景

下，应当更为审慎乐观地应对极端高温冲击，加强

各部门的统筹协调，及时牵头加强电力供应、运输
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等能源保障，在极端高温天气，推动增加易感行业

高温补贴等纾困政策落地见效，维持中小企业生

产经营秩序稳定，稳定宏观经济大盘． 此外，结论

表明，一级高温天数的增加将显著推高北京、广州

食品类产品的通货膨胀率． 因此，当局也应密切跟

踪食品等物价细分指数的演变态势，通过加强周

边调运协调等方式，及时稳定物价，稳步推进我国

经济高质量发展．
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