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摘要： 实体经济总杠杆率趋稳，杠杆率结构有所改善 
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1. 总杠杆率趋稳，内部结构有所改善。2017 年二季度，包括居

民、非金融企业和政府部门的实体经济杠杆率由一季度末的 237.5% 

增加到 238.2%，上升了 0.7 个百分点，总体态势趋稳。与此同时，

居民和非金融企业部门存在杠杆率转移 ：相比于一季度，二季度居

民部门杠杆率上升 1.3 个百分点，而非金融企业部门杠杆率下降 

1.4 个百分点，表明杠杆率内部结构有所改善。 

2. 金融部门去杠杆加速。按资产方统计，金融部门杠杆率由一

季度的 77.3% 下降到二季度的 74.2%，下降了 3.1 个百分点 ；按

负债方统计，金融部门杠杆率由一季度的 65.6% 下降到二季度的 

64.3%，下降了 1.3 个百分点。相比于一季度金融部门杠杆率仅下降 

1 个百分点左右，二季度金融部门去杠杆呈现加速态势。 

分部门杠杆率分析 

1. 居民部门杠杆率继续攀升, 消费信贷或成变相房贷。居民部

门杠杆率依然延续上升趋势，从一季度的 46.1% 上升到二季度的 

47.4%，上升了 1.3 个百分点，整个上半年上升了 2.6 个百分点。

居民部门在全部实体经济中加杠杆的速度依然较快。 

需要警惕短期消费信贷或成变相房贷所产生的风险。2017 年上

半年短期消费性贷款增长了 0.9 万亿元，余额同比增长 32.7%。相

比来看， 2016 年全年这部分贷款只增加了 0.8 万亿元。由此可见，

虽然短期消费性贷款仍不能构成居民杠杆率变化的主因（在居民消费

性贷款中，按揭贷款占比为 61%，短期消费贷占比仅为 16%），但其

边际性影响越来越大。特别是在房地产调控趋严、按揭贷款额度受限

后，部分居民或以短期消费性贷款的名义套出资金实际用于购房用途，



“房抵贷”、 “首付贷”等资金违规流入房地产市场的可能性增加。

由于消费贷款与按揭贷款的性质有所不同，其利率与风险也相应大于

按揭贷款，目前不少消费信贷是通过向用户提供现金贷款的形式投放

的，特别是互联网金融平台提供的无担保、无抵押的信用贷款，放大

了未来违约的概率。由此所带来的潜在风险应引起监管部门的足够重

视。随着房地产市场进一步回调及各地房地产调控政策的进一步发酵，

将会对居民部门加杠杆形成抑制，居民部门杠杆率的上升态势也将有

所趋缓。 

2.非金融企业部门杠杆率下降，国企去杠杆成效不明显。非金融

企业部门杠杆率从一季度末的 157.7%下降到二季度末的 156.3%，下

降了 1.4 个百分点。由于金融监管还存在着将企业表外负债向表内

转移的效应，企业实际杠杆率下降幅度可能会比我们所估算的数字更

大一些。 

2017 年上半年拉动企业部门杠杆率下降的主因是企业债出现负

增长，社会融资规模中企业债券融资在今年前两个季度皆为负值。这

主要是受到了金融监管加强的连锁反应的影响。 

虽然非金融企业部门杠杆率在下降，但国企去杠杆成效却不明显。

从工业企业的资产负债率来看，非国有工业企业的资产负债率为 52%，

低于平均水平，而国有工业企业达到 61%，仍处于高位。从负债与营

业收入的比例来看，国有企业也远高于非国有企业。二季度末，规模

以上工业企业中的国有企业总负债与营业收入的比值达到 101%，而

非国有企业仅为 35%。可见，主要债务偿付风险集中于国有企业。此

外，国有企业总债务占全部非金融企业债务的比例仍在上升，由一季



度的 60% 上升到二季度的 62% ；并且从整体趋势来看，国企债务的

比重自 2015 年起呈现较明显的上升趋势。 

3. 政府部门杠杆率保持稳定，下半年面临上升压力。2017 年二

季度末，中央政府杠杆率从一季度末的 15.7% 上升到 15.8%，上升

了 0.1 个百分点 ；地方政府杠杆率与一季度末的 22.0% 持平 ；政

府总杠杆率从一季度的 37.7% 上升到 37.8%，上升了 0.1 个百分

点。 

上半年政府债券发行速度减慢是政府部门杠杆率增速较慢的主

要原因。三季度是国债集中发行的时期，下半年国债发行量预计将占

全年计划发行量的一半以上，且由于到期量较小，下半年国债净增压

力较大。地方债方面，由于上半年发行进度偏慢，新增规模尚不到全

年计划发行额的三分之一，下半年后续发行压力将相应增大 ；而且，

在当前地方政府违法违规融资受到强力监管的形势下，对地方政府债

券的融资依赖度进一步提升，也会相应增大债券供给。这意味着下半

年政府杠杆率有一定的上行压力。 

需要指出的是，PPP 取代传统的融资平台模式，成为地方债务融

资的“新宠”，其风险值得关注。 PPP 项目的资本规模从 2016 年

初的 8 万亿元增长至 2017 年二季度末的 16.4 万亿元。2017 年上

半年增加了 1.8 万亿元。在全部项目中，已经进入实施阶段的有 3.5 

万亿元，占比超过五分之一。由于 PPP 的出资方包括政策性银行、

政府基金、私人资本和国有企业等，但项目主体通常由政府控制，需

提防地方政府继续提供隐性担保的可能。 

从根本上改变信贷驱动增长模式 



积极稳妥去杠杆，应实行“三步走”战略 ：在短期内实现杠杆

率的增速趋缓，从快速攀升到缓慢爬升 ；在中短期实现总杠杆率的

基本稳定，即总杠杆率从趋升到趋稳，在此期间，重点在于杠杆率内

部结构的调整 ；在中长期实现总杠杆率趋降。 

目前中国大体处于第二阶段，即杠杆率总体趋稳、结构有所改善。

这个阶段的特征是 ：在保持杠杆率相对稳定从而总需求相对稳定的

情况下，通过杠杆率结构的调整，来降低杠杆率风险。为什么杠杆率

总水平不变，内部结构改善就能降低风险呢？原因在于 ：不同部门

不同主体负债能力与运行效率是不一样的，从而其承担风险的能力也

不一样。比如，政府部门掌握的资源多，负债能力强，杠杆率向政府

转移可以适度减弱风险 ；同样，居民部门目前的杠杆水平较低，负

债空间较大，从而居民部门适度加杠杆也能降低总体杠杆率风险。政

府部门与居民部门加杠杆，就为企业部门去杠杆赢得了时间和空间。

同时，如果在企业部门内部，能够做到低效率企业去杠杆、高效率企

业加杠杆，则更能保证在总杠杆率相对稳定的情况下，将杠杆风险降

低。由此我们强调，在谈论中国债务（杠杆）风险的时候，那些无视

杠杆结构改善而只专注于杠杆率总水平的观点是有失偏颇的。 

要实现积极稳妥去杠杆的“三步走”战略，就需要从根本上改变

信贷驱动增长模式。依靠信贷驱动增长，不完全是中国独有的发展模

式。事实上，20 世纪 80 年代金融自由化以来，信贷（以及与之相

关的房地产）驱动增长已经成为全球性现象。这也是为什么我们会看

到全球范围内金融周期的流行，因为金融周期的核心就是信贷与房地

产周期。只不过，相比起来，中国以信贷驱动增长的特征更加明显而



已。摆脱信贷驱动增长的模式，根本在于转变发展方式，即由投资主

导转向消费主导。只要增长以投资为主，那么就需要靠信贷推动，从

而带来杠杆率的不断攀升 ；而如果增长以消费为主，靠的主要是收

入推动，其关键在于收入分配而不是信贷增长。尽管信贷增长也一定

程度上会带来收入上升，但由此带来的收入差距扩大问题则更为严重。 


