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管理结构性减速期间的金融风险  

蔡真： 

由于时间关系，我稍微短一点，今天是给我的任

务是报告企业杠杆问题。先做一点小小的吐槽。刚刚接

到这个任务的时候，我们做了一些准备工作，就是发现

像连老师说企业的杠杆太高了，但是我们发现统计局公

布的数据，说我们企业是在降杠杆的，这个我们就很头

疼。因为我是对统计局数据是存疑的，不是说不对，只

是说方法有一些不同。比如看统计局公布房价数据，早

些年月度的环比也就百分之零点几，一年下来甚至才就

1%、2%。所以在这样一个情况下，我是带着疑问去做这

个课题，到底是企业的杠杆到底是下降了还是上升了。 

我们是以一个信息比较准的上市公司来做的，刚

才高总也讲到了他们是以上市公司来做这个数据。再讲

之前我先抖一个包袱。统计局的杠杆率是下降的，宏观

杠杆率是上升的，我们自己又做出来一个杠杆率也是上

升的。这三者它不一致，不一致到底是谁对谁错，或者

说在目前这个阶段，我们企业杠杆到底是上升还是下降

了，这个问题谁对谁错，或者是有没有一个统一逻辑把

这三者都包括在内，我们就回答这个问题。 

整体我起的题目是“为什么企业回报下降，杠杆

还在上升”，最后板子是打在统计局身上，还是财政部

算的国有企业宏观上面，这后面是有一个结论。副标题

是讨论这几层之间关系背离。我们把它叫做宏微观杠杆
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两层背离。我演讲大概三个部分，第一部分展现一下我们以上市公司算出来资

产回报率 ROA 情况，然后展示杠杆情况。展示出来结果我们就要分析，分析这

个结果原因是什么。第三部分讨论一下宏微观杠杆两层背离，大概是这么一个

逻辑。 

这个图展示是我们基于上市公司计算的资产回报率的一个情况。整体而

言，左边这个图是下降的态势，右图区分第二产业和第三产业，这个跟刚才李

老师说的我们的转型，这个做出来也是完全符合的。第二产业是一个趋势性下

降，第三产业是一个趋势性上升。这里面我要特别强调一下，我们看到第三产

业 ROA 非常低，都不到 1%，这个是金融业我们也统计在里头，当然我们书当中

还有分行业情况，分行业情况我们看到就是相对比较清晰一些，金融业剔掉以

后，我们看到下面两个图，有医疗养老这些也不是很低，在 4%到 8%之间这么一

个数据。还有像软件和互联网这些，这里主要数据解释一下数据。 

现在整体的一个情况，或者说一个概象是，整体企业资产回报从上市公

司数据来看是一个下降的过程，第二产业是整体下降的，第三产业是整体上升

的，整体上升是因为第三产业占比还是比较低，我们统计下来第三产业按资产

算大概 20%到 30%，具体数有一点记不清了，第二产业是大概 70%到 80%的情况。

然后这张图是杠杆的情况，杠杆的情况整体而言从 2000年来数据一直到 2015

年是一个上升的结果，注意这里面是微观杠杆，就是算资产负债率就是负债除

以资产情况。下面的情况是二产和三产一个情况，基本上二产和三产都是一个

加杠杆的过程。现在就有一个问题，就是所谓理论逻辑与现实行为的不一致。

我们知道，根据杜邦财务体系分析，加杠杆是会稀释我们资产的回报，因为你

做的是负债这一部分的情况。你可能会所说因为加了杠杆，资产回报率才下降。

我觉得这不是问题的答案。因为我们企业实际上在决策的时候是已经看到资产

回报下降的趋势，潜在 GDP也在下降。从各种基本面因素来看，我们的要素价

格在上升，我们的人口红利在消失，在这样一种情况下，为什么非金融企业部

门还要加杠杆。就是怎么样来解释理论逻辑和现实行为不一致，怎么去分析。

我们做了两个切入口，一个是按所有制找谁在加杠杆，第二是理论上面从产业

集中度的角度做了一些情况的分析。谁在加杠杆？很简单我们把上市公司按国



 
 

3
 

有和民营做了一个简单的区分。一个明显的现象是，我们的国有企业杠杆是从

40%多一直上升到 66.1%，然后民营企业的杠杆是从 54%一直下降到 50%，图中间

还有一个跳跃过程。我们右边是一个拟合图，所有制比例越高它的杠杆越高。

其实刚才比如说高总谈到国有企业的杠杆情况，包括张老师也说到我们政府手

上有掌握很多资源。我们再来看一些相关文献，如何解释国有企业加杠杆这件

事。其实理论上面解释，国有企业加杠杆是一个中国特有模式，就是我们的 GDP

竞赛这种方式。我们要的是什么，我们要的是规模，在这样一种情况下，企业

的行为，尤其是国有企业行为，就会异化，不是以利润最大化为目标，而且通

过掌握资源可以扭曲要素的价格，尤其是土地的价格，最后达到做大规模的目

标。在这样一种情况下，它对各种经济的变量，包括货币，包括资本的回报本

身是不敏感的。现在当宏观经济进出拐点，进入下行通道的时候，企业盈利不

能覆盖债务利息的时候，国有企业反而会加杠杆，因为它的目标是不一样的，

它会采取展期，银行债借新还旧方式，来进行一些滚动的再融资行为。这种行

为危如累卵。因为你在刚开始的时候看着没有危险，到最后的时候总会有一个

最后的疯狂，会有一个总的爆发。当然像张老师说的，从政府的角度看这些资

源是很有用的资源，对于政府来说是一个应对债务风险很好的解决问题的方式。

我是站在企业角度以市场行为角度去看，我觉得可能过分的加杠杆到最后可能

会有一个总的爆发。当然这个东西在中国这样一种特有环境下不是没有解决的

办法。就像李老师说的，中国是一个特殊的体制，或者在一个更高视角上面来

说，这两个问题可能是左口袋、右口袋的问题，我们或许不用太担心。但是单

从企业角度看，我们的结论是明确的，国有企业从微观上来看是明确加杠杆的。 

还有一个是我们做了一些从传统的经济理论分析，企业规模越大，它的

杠杆是越高的，因为规模越大信息越透明，我们讲静态的理论就是 MM 定理，拓

展到有摩擦的环境，就是大企业更容易获得融资，动态的就是讲金融加速器。 

下面我们做了一些统计的分析，就是统计资产回报率跟产业集中度的关

系，又统计了微观的杠杆率与资本集中度的关系。我们看到有一个很明显的变

化节点，就是 07、08 年我们的资产回报率现在跟产业集中率的关系是负相关的，
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什么含义，就是资产回报趋势性下降，产业集中度在提高，提高就是做兼并重

组。 

后面我们还做了一个杠杆的情况，明显也是在这个时点，07、08 年之后

负债率与产业集中度关系就转为正向了，如果再不把前面结合起来，就得到一

个理论逻辑。规模越大，为什么规模大，是因为回报低，我们要做重组，做重

组之后同时也能带动杠杆。当然这个跟我的主题，从演讲的角度来说主题的关

联不是很大，当然实际上后面因为统计关系，不光是国有和民营区分，还有一

些公众企业在这里面。公众企业大部分是很大的规模占比。这个上面所有的分

析都是基于上市公司，上市公司是一个很好的样本，从结构的角度来说比较丰

富，从样本的量上面来说也是比较大的，已经找到了一些行为的特质，行为的

特质是什么，就是国有企业是在这种情况是与理论不相符的在加杠杆。 

这里面有一个图，我们做的这个上市公司的杠杆是在上升的。统计局的

资产负债率是下降的，这就是第一层背离。怎么解释这个现象：我们就去从主

体去找，市场上各种主体的分布情况，可以很好解释这个现象。我们可以看到

左边下面这个饼图，就是我们上市公司资产分布。公众企业加央企大概是 85%的

份额，就是说市场主体大量是大企业或者是国有，从上文的分析看到，它们的

行为是加杠杆。统计局统计对象主体分布情况，我们就把有限责任公司和私有

企业加在一起，是大概 50%多，主要是小企业。所以这个主体不一样，导致最终

宏观上面看的结果是不一样的。现在的结论就是说，统计局也没有错，其实我

们的数据也没有错，财政部数据国有企业加杠杆也没有错，只是对象不同。大

家记住一个结论，我们的工业企业部门，实际上从微观角度已经在降杠杆，但

是宏观杠杆，也就是债务和 GDP 之间的比却在上升。这是第二层背离，需要解

释。 

解释第二层背离，需要把宏观杠杆和微观杠杆之间搭一个桥梁，怎么搭，

就是宏观杠杆总债务除以 GDP，微观杠杆是总债务除以总资产。如果我们把微观

杠杆写在最左边的话，就是总债务除以总资产，然后把 GDP 放进第二个括号里，

就是 GDP除以总资产，它表示一个经济它的资产所能产生收益的能力，如果你

把 GDP 想像成利润的话。这样的话我们就可以在微观杠杆和宏观杠杆之间架起
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一个桥梁，宏观杠杆是等于微观杠杆除以资产收益率的。下面解释为什么会出

现背离，出现背离的第一个情况，就是资产的回报下的比微观杠杆下得更快，

那就导致宏观杠杆上升的。这里面还展示不同阶段宏观跟微观杠杆的变化，其

中有两个阶段是偏离的情况，这个是我们引用的央行的一个课题组情况，时间

关系我就不太详细去解释了。 

还有一层解释我们要做一个简单假设，如果你的 GDP是不变的话，但是

所有者权益增幅大于资产增幅，就可以出现资产负债率下降，因为你的权益增

多了；你的资产回报率也下降，就是说你整个资产做大了，主要是因为权益做

大了，但是你的 GDP 或者是利润不变，结果资产回报率也就是微观杠杆下降。

但是你的宏观部分杠杆是没有变的，不变是因为债务和 GDP 保持不变。再做一

点扩展：如果负债增幅是小幅增加，但是没有股权权益增加来得快，也可以出

现上述同样的结果。这里就有一个暗示，就是我们的宏观杠杆上升，除了资产

收益率掉得快比微观去杠杆快，还有一些我们在统计上面看出来是好像是权益

在增多，但实际上是泡沫的东西，这最终使得宏观杠杆在上升。比如说房地产，

当然房地产在企业行为当中持有还不是很多，估值也不是那么平滑。像 2015 年

的股市是比较明确的，还有我们统计一些上市公司持有理财情况，这些量都是

非常大的。 

整个讲完故事的逻辑已经很清楚了，我们的宏观杠杆为什么上升，有泡

沫的因素。第二个是什么？就是企业是在降杠杆，我们大部分企业都在降杠杆，

民营企业在降杠杆，但是降的速度还不如资产回报率下降的快，这个反映了什

么呢？反映了我们背后潜在产出面临更加严峻的形式。还有在大盘子里面谁是

在跟我们“三去一降一补”的行动不一致，国有企业。国有企业还有一个保增

长的任务在里头，他的行为可能会在实际当中会有一些偏差。 

面对这么多相互矛盾的数据，我们进行了解释，最后“杠杆到底是升了

还是降了”这个故事就说圆了。对策下来相对简单一些，按照层层剥离的顺序，

首先是泡沫化的问题要解决，金融去杠杆，房地产市场杠杆，还有金融过度创

新要治理。再有一个就是国有企业，国有企业的改革我们必须做。第三个，还

是结合今天的主题，不能光从负债看杠杆，要从资产的角度，收益的角度看杠
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杆。我们在前面做的一些统计，表明尽管第三产业劳动生产率比较低，但是毕

竟它的趋势是向上的，转型的趋势在这边，有一些具体行业，TMT、医疗、大消

费行业，这些都是未来发展的方向，是重点。 

我的演讲到这儿，谢谢。 

 


