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工业企业资产负债率二十年来最低 
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演讲背景：第十四届中国国际金融论坛于 2017 年 12 月 14-15 日

在上海召开。本次论坛主题为金融本源回归服务实体经济发展。国家

金融与发展实验室副主任、浙商银行首席经济学家殷剑峰先生出席此

次会议。他在会议上表示，从去年三季度以来，中国经济出现非常强

劲的复苏，使得原来担心的债务恶性循环被打破，目前全部工业企业

的资产负债率就是过去一二十年来最低的，这是一个非常好的现象。 

 

 

 



以下为发言实录： 

殷剑峰：非常荣幸在这里和大家分享一下我们的一些心得。 

去年三季度以来美国经济进入复苏的过程，但是从复苏的进程来

看，还没有一些长期的状态。 

就首先来看一下全球经济复苏主要就是靠中美双轮驱动，中国跟

美国在 2010 年以后对全球经济增长贡献在 50%以上，所以要理解和

解决金融经济复苏的周期，就主要矛盾就诸多方面。 

我们首先来看美国，美国经济确实在全面反弹，截止到去年，我

们以 2007 年为基准点，到现在已经达到 112，增长了 12%，个人消费

达到 115，增长了 15%，投资达到 108，增长 8%，但有一个很重要的

现象就是在投资中他的非住宅投资反映非金融企业投资活动的价格，

而住宅投资只相当于 2007年的 90%，也就是说住宅投资还没有恢复，

就这里就有一种奇怪的现象，就美国房价已经达到历史新高，但是他

的住宅的投资却还没有恢复到危机前的水平，这说明一个现象，就是

美国目前房地产价格之所以能够达到新高，就背后在很大程度上就大

量资金流入美国炒高了美国资产价格。 

那么从去杠杆的情况来看，左边这个图就联邦政府家庭部门非金

融企业中国地方政府以及金融部门的负债，同样以 2007 年为基准年，

我们可以看到就家庭部门的负债和金融部门的负债大幅度的下降，尤

其是金融部门，就相当于 2017 年的 90%，家庭部门从 2013 年从 2007

年到 2013 年在去杠杆，从 2013 年家庭部门负债开始上升，迄今为止



家庭部门负债也是相当于 2007 年的水平，负债增加主要就是联邦政

府，由于这种负债的变化，就我们观察到美国的非金融部门杠杆率，

可以看到危机之后杠杆率实际上没有变化，去杠杆主要就是家庭部门，

而加杠杆就主要就是联邦政府。 

随着经济的修复，现在市场很关注就是美联储所谓的缩表，首先

从美联储资产端来看，可以看到美联储的资产已经翻了将近 5 倍，在

资产中翻了 5 倍的资产中主要就是什么东西呢，下面就可以看到，美

联储扩表主要扩的是与房地产相关的，未来美联储如何缩表，很重要

的一个方面就是缩的是与房地产相关的，缩的幅度取决于美国的资产

价格，就前面已经说了，房地产价格已经达到历史新高了，就这背后

恐怕反映到了就相当大程度的泡沫。 

除了房地产之外另外一个重要的资产价格股市也是如此，纽交所

股指截止到今年三季度已经比 2008 年四季度翻了一倍，一方面是与

美国企业利润有关，一方面股市的上扬反映了企业基本面的改善，但

是另外一方面，下面就给了纽交所综合指数和境外持有美国上市公司

股权的这么一个指标，可以看到就这两个指标是完全是同步的，今年

三季度外资持有美国上市公司股权达到 6.3 万亿，是 2008 年四季度

的三倍还多，所以美国股市一方面就与企业基本面改善有关，但是另

外一方面就很显然与资金流动有关，所以美联储缩表如果缩的太快，

很有可能会将现在房地产和股市的泡沫戳破。 

市场主要关注美联储的资产就往往忽视到美联储的负债，从美联

储资产负债表来看可以看到，左边这个图给出美联储负债的结构，下



面最下面的浅蓝色的线就是商业银行在美联储的超额违约金，目前这

个超额违约金占美联储负债的 50%，所以美联储资产负债表的扩张在

负债端扩的是商业银行的超额违约金，美国的准备金可以看到目前美

国商业银行准备金相当于存款比重大概是 15%，银行的准备金力度是

w 高的，中国是 17、18%，美国是 15%，只不过有一个很重要的差别，

中国是银行想动却不能动，美国是银行能动却不愿意动的超额的违约

金，这是美国私人信贷市场还没有恢复，这也约束了美联储的缩表。 

与短期美联储缩表问题，更令人关注的一个问题就是潜在增长率

的下滑，这个图给出了 64 年以来美国的失业率和 GDP 增速表示的美

国潜在增长率，可以看到从危机之后，美国失业率从 10%下降到 4%，

就在过去几十年中，过去半个世纪当中，这下降是最高的，但与此同

时潜在 GDP 的增速却只有维持在 2%，至于二战之后到 60 年代初以及

90 年代是完全不同的，这个背后反映了经济的复苏、失业率的下降背

后是较低的劳动生产率，而导致较低的劳动生产率的根本因素就是全

要素生产率，这说明美国从长期来看增长是有问题的。 

从去年三季度以来，中国经济也在强劲复苏，经济出现了非常强

劲的复苏，使得我们原来担心的债务的恶性循环被打破。 

从中国经济结构来看也待改善，我们知道这个危机之后就消费已

经成为对经济增长最重要的贡献力量，今年一季度以来随着全球经济

复苏进出口对经济增长的贡献由负转正，推动了经济的全面复苏，那

么从产业结构来看，第三产业已经超过了第二产业，成为最主要的经

济的推动的动能，我们知道我们国家就全球第一大制造业国，但是从



目前经济增长的产业结构来看，我们主要就是靠第三产业。 

去杠杆也见成效，比 2015 年上升，但上升速度大幅度下降，主

要原因就是非金融企业的杠杆率在下降，但值得关注的是有两个部门

在加杠杆，一个就是居民，还有一个就是地方政府。 

如果进一步考察非金融企业中的工业企业，就可以看到工业企业

全部工业企业的资产负债率从危机之后就一直在下降，即使是国有企

业在 2009 年 4 万亿的时候有一个短暂的资产负债率的上升，但 2013

年之后也在去杠杆，目前全部工业企业的资产负债率就是过去一二十

年来最低的，这是一个非常好的现象，就说明我们企业的基本面正在

改善，未来经济的复苏企业是有能力去负债的，金融部门杠杆率来看，

随着今年底开始的金融去杠杆，金融部门内部融资增速由去年的高达

30%下降到现在，如果在其他国家金融部门内部从百分之几十的增速

下降到六位数，通常会发生流动性的危机，就严重的金融危机。 

随着金融去杠杆，M2 增速达到历史新低，近期 M2 增速的下降主

要原因就是非银行金融机构的存款大幅度下降，这就是金融去杠杆的

一个结果，那么央行三季度报告当中也提出 M2 相关性在减弱，现在

市场也在关注。 

与美国存在类似的问题就是我们的非农就业比重在上升，但是

GDP增长在下降，我们也面临一些挑战，由于时间关系我就讲这么多，

谢谢大家。 


