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摘要： 金融去杠杆在短期内缩减了流动性，但长远看，清除繁复

的中间环节有利于降低金融服务成本 
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总判断 ：实体经济杠杆率有所上升，金融去杠杆初见成效 

1. 实体经济部门杠杆率有所上升。2017年一季度末，包括居民、

非金融企业和政府部门的实体经济杠杆率由 2016年末的 234.2% 增

加到 237.5%，上升了 3.3 个百分点 ；上升趋势较为平稳，主要是居

民和非金融企业部门的杠杆率上升所致。 

2. 金融部门杠杆率出现回落。从银行业存款类金融机构的负债

端来衡量，金融杠杆率从 2016 年末的 72.4%下降到 2017 年一季度

末的 71.2%。从银行业存款类金融机构的资产端来衡量，金融杠杆率

则从 2016 年末的 78.1%下降到 2017 年一季度末的 77.3%。这两种口

径的金融杠杆率，基本上是下降了一个百分点左右，可见金融去杠杆

初见成效。 

从国际比较看，自本轮国际金融危机发生以来，发达经济体实体

经济部门杠杆率一直处于上升态势，与此同时，金融去杠杆非常显著，

从 2009 年一季度的 132%跌到 2016年三季度的 112%，持续了 7 年，

下降了 20 个百分点。相比而言，中国金融部门的去杠杆才刚刚开始，

因此还需要一个过程。 

中国各部门杠杆率分析 

1.居民部门杠杆率进一步上升。居民部门杠杆率从 2016 年末的

44.8% 上升到 2017 年一季度末的 46.1%，上升了 1.3 个百分点。具

体来看，居民部门贷款的同比增速达到 25%，中长期贷款的增速更是

达到了 31%，是近两年以来的最快增速。主要原因在于，随着房地产

交易量的上升，居民住房按揭贷款快速增加。 

在政策趋紧、房贷限制趋严的情况下，一季度居民加杠杆态势应



有所抑制，但并未在数据中反映出来，可能是由于 ：一方面，调控

政策对房贷的影响或存在滞后效应，前期高企的商品住房成交量对个

人住房按揭贷款仍存在一定的拉动作用 ；另一方面，居民部门加杠

杆有可能从一二线城市转向三四线城市。 

2. 非金融企业部门杠杆率上升趋势又有所抬头。非金融企业部

门杠杆率从 2016年末的 155.1%上升到 2017 年一季度末的 157.7%，

上涨 2.6 个百分点。2016 年非金融企业杠杆率的上升趋势已得到抑

制，杠杆率全年仅上升了 2.1 个百分点。但从 2017 年一季度数据来

看，杠杆率的上升趋势又有所抬头。具体来看，企业的传统贷款融资

和以信托贷款及未贴现票据为代表的影子银行融资均有较大上涨，其

中影子银行融资上涨尤其迅速。 

出现这一现象的原因有三。第一，由于对宏观经济的预期更为乐

观，企业通过加杠杆扩大生产的意愿再次加强，使得资产负债率本身

有所提高，从而带动企业杠杆率的上升。第二，随着金融监管的强化，

过去一些未能统计进来的企业债务融资表面化。第三，在企业资产负

债率变动不大的情况下，企业的资产和负债增速仍高于 GDP 增速，

导致杠杆率进一步上升。 

3. 政府部门杠杆率有所下降。中央政府杠杆率从 2016 年末的

16.1%下降到 2017 年一季度末的 15.7%，下降 0.4 个百分点 ；同期

地方政府杠杆率从 22.7%下降到 2017 年一季度末的 22.0%，下降 

0.7 个百分点 ；政府总杠杆率由 38.8% 下降到 37.7%，下降 1.1 个

百分点。 

中央政府杠杆率水平短期有所下降，不宜过度解读。中央政府债



务主要以国债为主，而财政部的国债发行历来集中于每年的后三个季

度。地方政府债务微弱去杠杆可能由于 ：一是与中央政府类似，在

于财政安排的季节性差异 ；二是基础设施建设资金来源的进一步多

样化，一季度地方政府通过 PPP 等方式的非债务融资规模有所发力，

将过去的纯债务模式融资转化成为风险共担的新型融资安排 ；三是

地方债发行规模下降。 

4. 金融部门去杠杆明显。我们采用的是宽口径的金融杠杆率。

宽口径金融杠杆率的下降，意味着 2017 年以来金融行业去杠杆初见

成效。 

正确理解金融去杠杆，需要关注 ：首先，监管加强的确起到了

去杠杆的效果。其次，真实的去杠杆效果要大于我们在杠杆率数据中

所看到的下降水平。第三，其他一些指标，如银行同业存单发行量、

银行间债市杠杆率、股市杠杆率以及银行理财产品规模等均明显反映

了金融部门杠杆率的下降。第四，金融去杠杆在短期内缩减了流动性，

拉升了市场利率，但从长远看，清除繁复的中间环节有利于减少重复

加总的金融总资产规模，降低金融服务总成本，从而降低实体企业的

财务成本，最终实现金融服务脱虚向实的目标。 

稳妥推进去杠杆 

第五次全国金融工作会议重申稳妥推进去杠杆。我们认为，经济

去杠杆的核心是把握稳中求进的总基调，在“稳”中纠正杠杆率错配，

逐步达成由局部到总体的去杠杆目标。 

1. 稳妥去杠杆率的底气和定力。首先，稳妥去杠杆要有底气。

这个底气来自于净国民财富。截止 2015 年，中国主权净资产超过 100



万亿元，剔除掉变现能力较差的行政事业单位国有资产及国土资源性

资产，政府部门资产净值仍超过 20 万亿元。这表明中国政府拥有足

够的净资产来应对高杠杆，从而在去杠杆过程中，可以从容不迫，稳

中求进。其次，稳妥去杠杆要有定力。杠杆率攀升既有周期性因素也

有结构性因素，去杠杆决非一日之功。尤其是结构上的调整，涉及整

个经济体制的改革，须有定力。 

2. 杠杆转移旨在纠正杠杆错配而非简单的“风险转嫁”。中国

目前的高杠杆，尽管也有总量问题（即总杠杆率在新兴经济体中偏高），

但主要是结构性问题，即存在杠杆率的错配。一是部门之间的错配 ：

企业部门杠杆率过高，而其他部门还有余地 ；二是部门内部的错配，

如高效企业可能配置低杠杆，而低效企业却配置高杠杆。 

通过杠杆转移，纠正杠杆错配，实际上是要解决金融资源的优化

配置问题。因为不同部门或主体效率不同，承担风险的能力也是不一

样的。通过杠杆转移，一定程度上能够实现风险与效率的合理匹配。

这样，就有可能在保持总杠杆率相对稳定的情况下，尽量将杠杆风险

降到最低。杠杆转移应遵循市场原则，由市场发挥决定性作用，决不

能由行政安排、政府主导，更不能采取政府诱导的方式。否则，会加

剧杠杆转移过程中因政府（有形或无形）担保所导致的道德风险，后

患无穷。 

3.国有企业去杠杆乃重中之重。根据我们的估算，国有企业债务

约占全部企业债务的 60%。从不同所有制类型资产负债率水平看，国

有企业高居各类型之首。国企高杠杆，一方面在于容易获得信贷，另

一方面，难以破产清理。这也是为什么第五次全国金融工作会将国有



企业去杠杆作为重中之重的原因。破解国有企业高杠杆率困境，关键

在于淘汰落后产能和有偿债困难的低效率企业，果断打破刚性兑付，

坚决关闭“僵尸企业”，把其占用的信贷资源和其他生产性资源（包

括土地、设备、人力资本等）释放出来，重新优化配置，推动增长，

进而缓释高杠杆率风险。 

4. 警惕“花样翻新”的地方政府隐性债务。虽然地方政府显性

杆杆率有所回落，但隐性债务却仍在不断增长。这些隐性债务中，最

值得警惕的是“花样翻新”的替代性融资方案，比如政府投资引导基

金、专项建设基金、政府购买服务、 PPP 项目等。尽管中央连发数个

文件禁止地方政府变相举债，全国金融工作会议也强调了终身追责，

但恐怕还是会屡禁不止，旧马甲换新马甲。其根源在于，地方政府要

干事（这是必须的），却没有合理合法的足够资金来源。因此，在加

强政府监管、强化问责的同时，下一步要防范和化解地方政府隐性债

务风险，还需进一步推进深层次的体制性改革，包括政府职能转变、

央地间财政关系安排、投融资体制改革、财税金融改革等。 


