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杠杆率攀升经济正增长 寻求稳增长与防风

险的平衡 

摘 要 

2020 年的宏观杠杆率从 2019 年末的 246.5%攀升

至 270.1%，四个季度的增幅分别为 13.9、7.2、3.6 和

-1.1 个百分点。杠杆率增幅逐季回落，四季度已呈现

去杠杆。 

2020 年我国宏观杠杆率增幅为 23.6 个百分点，不

但低于 2009 年 31.8 个百分点的增幅，也低于发达经

济体 2020 年前三季度 30.7 个百分点的增幅；与此同

时，我国经济增速 2.3%，是全球唯一实现正增长的主

要经济体。这充分显示：面对百年不遇的疫情冲击，

政策当局的扩张与扶持政策仍有节制，不搞“大水漫

灌”，给未来发展留有政策余地；寻求稳增长与防风

险的平衡，体现出政府的定力与克制以及跨周期调控

的意图。 

全年看，一方面债务增速较快；另一方面，居民、

企业部门存款上升，部分地方政府债务资金闲置，这

表明大量资金沉淀，信贷扩张与实体经济吸纳能力不

匹配，资金利用效率有待提高。 

基于对债务水平和名义 GDP 的预测，我们认为宏

观杠杆率在 2021 年上半年将有所下行，从当前的

270.1%下降到 267%左右，随后再回升至 270%，全年

宏观杠杆率与上年持平。 
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一、总判断：四季度宏观杠杆率下降，企业部门去

杠杆 

2020 年全年，宏观杠杆率共上升 23.6 个百分点，从 2019

年末的 246.5%增至 270.1%1，四个季度的增幅分别为 13.9、7.2、

3.6 和-1.1 个百分点。其中居民部门杠杆率上升了 6.1 个百分点，

从2019年末的56.1%增长至62.2%，四个季度的增幅分别为1.9、

1.9、1.8 和 0.5 个百分点。非金融企业部门杠杆率上升了 10.4 个

百分点，从 2019 年末的 151.9%增长至 162.3%，四个季度的增

幅分别为 9.9、3.4、-0.6 和-2.3 个百分点。政府部门杠杆率上升

了 7.1 个百分点，从 2019 年末的 38.5%增长至 45.6%，四个季度

的增幅分别为 2.1、1.9、2.4 和 0.7 个百分点。与此同时，M2/GDP

上升了 13.8 个百分点，从 2019 年末的 201.4%升至 215.2%；社

融存量/GDP 上升了 25.6 个百分点，从 2019 年末的 254.7%升至

280.3%。 

从杠杆率增速上看，宏观杠杆率增幅逐季回落。一季度杠杆

率增幅 13.9 个百分点，是仅低于 2009 年一季度的历史次高点；

二季度杠杆率攀升 7.2 个百分点，只及一季度增幅的一半左右，

涨幅大大收窄；三季度杠杆率增长 3.6 个百分点，又只及二季度

增幅的一半左右，增幅再度趋缓；四季度则下降了 1.1个百分点，

出现了季度性的杠杆率回落。 

从驱动因素上看，债务增速上升和经济增速放缓共同抬升了

杠杆率水平。四个季度总体债务的增速逐渐趋缓，环比增速分别

为 4.4%、3.5%、2.8%和 1.5%，全年债务同比增速 12.8%，高于

2019 年 2.2 个百分点。全年的 M2 和社融存量同比增速分别为

10.1%和 13.3%，也都高于 2019 年 1.3 个百分点和 2.6 个百分点。

全年经济增速较低，但也呈现出较强的复苏态势，四个季度的名

义 GDP 同比增速分别为-5.3%、3.1%、5.5%和 7.0%，全年名义 

 
1 鉴于2019年和2020年的单季名义GDP都有所下调，使得我们估算的每个季度宏观杠杆率相应有所上调，

其中 2019 年末杠杆率由最初的 245.4%上调至 246.5%，上调了 1.1 个百分点。 
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GDP 同比增速 3.0%，低于 2019 年 4.3 个百分点。第四季度名义

GDP 增速的较快上升是推动宏观杠杆率出现季节性回落的主要

原因。预计 2021 年会呈现出更高的经济增速水平，继续推动宏

观杠杆率稳中有降。 

从杠杆率结构上看，企业部门加杠杆的贡献最大，但主要体

现在一季度。在全年宏观杠杆率 23.6 个百分点的增幅中，企业

部门贡献四成、居民部门和政府部门各自贡献了三成。但企业部

门的全部贡献主要都体现在一季度：一季度企业杠杆率上升 9.9

个百分点，而全年共上升了 10.4 个百分点，在下半年呈现出去

杠杆的态势。三四季度宏观杠杆率共计增长了 2.5 个百分点，其

中居民和政府部门各自增长了 2.3 和 3.1 个百分点，非金融企业

部门下降了 2.9 个百分点。我们预计 2021 年仍将呈现出类似的

杠杆率结构变动，企业部门杠杆率继续稳中有降，而居民和政府

部门的杠杆率仍会提高。 

 

图 1  实体经济部门杠杆率及其分布（%） 

资料来源：中国人民银行、国家统计局、财政部；国家资产负债表研究中心。 
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二、分部门杠杆率分析 

（一）居民部门杠杆率增幅较大，主要受房地产市

场影响 

2020 年居民部门杠杆率共上升了 6.1 个百分点，从 2019 年

末的 56.1%增长至 62.2%，四个季度的增幅分别为 1.9、1.9、1.8

和 0.5 个百分点。四个季度的增幅逐渐放缓，但增幅的绝对水平

较高。房地产市场活跃是推动居民债务增长的主因。杠杆率上升

的同时，居民金融资产也在上升，居民杠杆率绝对水平所蕴含的

风险有限。稳定房地产以及改善收入和财富的分配结构是降低居

民部门金融风险的关键。 

 
图 2  居民部门杠杆率（%） 

资料来源：中国人民银行、国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

1. 我国居民杠杆率增速较高，已超过德国的水平 

从国际比较来看，我国居民部门杠杆率水平并不算高，仍低

于美国和英国的水平。我国居民部门杠杆率最大特征在于近二十

年来攀升速度较快，从 2000 年不到 5%增长至当前的 62.2%。而

美英两国自全球金融危机后都有一个显著的居民部门去杠杆过

程，随后基本保持稳定；日本和德国的居民杠杆率也在金融危机 
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后基本保持稳定。我国居民杠杆率目前的水平并不算高，低于美

国和英国，但高于德国。 

 

图 3  各国居民部门杠杆率（%） 

资料来源：国际金融协会；国家资产负债表研究中心。 

2. 房地产贷款是拉动居民杠杆率上升的主因 

房地产贷款占比最高，且对居民杠杆率的拉升贡献最大。在

全部居民债务中，占最大比例的是居民中长期消费贷款（主要是

住房按揭贷款），占到了全部居民贷款的 65%，2020 年末与 GDP

之比达到 40.1%。长期来看，中国居民部门杠杆率上升的主要驱

动力是中长期消费贷款（住房贷款）的快速增长，它与 GDP 之

比从 2010 年的 15.9%增长至当前的 40.1%，而居民短期消费贷

款/GDP 仅从 2010 年的 2.3%增长至 2020 年末的 8.6%，居民经

营性贷款/GDP仅从 2010年末的 9.1%增长至 2020年末的 13.4%。 
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图 4  居民部门各类贷款与 GDP 之比（%） 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

2020 年居民中长期贷款、短期消费贷款和经营性贷款与

GDP 之比分别增长了 5.6、-1.4 和 1.9 个百分点，房贷成为居民

杠杆率上升的主因，且增幅高于前几年的水平。房地产市场交易

活跃拉动住房贷款上升。2020年十大城市商品房成交套数达 79.2

万套，同比增长 7.8%；其中一线城市成交达 36.5 万套，同比增

长 13.1%。一季度受疫情影响，房地产交易量较低，但二季度便

开始恢复，随后在三四季度都保持强劲。三四两个季度的成交量

都达到了 2016 年四季度以来的峰值（2017 年 3 月出台了非常严

格的限购限贷政策，房地产交易市场随后几年都较为低迷）。深

圳、上海等地的房地产价格也有较大幅度的上涨。 
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图 5  十大城市商品房成交套数 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

住房贷款利率也随着全社会平均贷款利率水平的下降而下

降。2020 年三季度末的个人住房贷款加权平均利率回落至 5.36%，

相比于 2019 年末下降了 26 个基点。信用环境相对宽松和利率下

行共同作用，促进房地产市场的活跃和主要一线城市房价的上涨。

住房市场稳定是居民部门稳杠杆的关键，我国居民杠杆率上升较

快的几个时期都是与房地产市场相对活跃相对应的。应加强对住

房相关贷款的宏观审慎管理，坚持“房住不炒”，避免房价过快

上升，做到稳地价、稳房价、稳预期。 

3. 消费低迷导致短期消费贷款对居民杠杆率的负贡献 

2020年居民短期消费贷款与GDP之比下降了 1.4个百分点，

抵消了居民杠杆率的部分增幅。从之前几年的情况来看，居民短

期贷款与 GDP 之比呈上升趋势，每年上升约 1 个百分点左右，

可见居民短期贷款的降幅之大。2020 年末居民短期消费贷款规

模为 8.8 万亿元，同比下降了 11.6%。 
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图 6  居民各类贷款同比增速 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

预计 2021 年短期消费贷款将对居民杠杆率形成正贡献。从

四季度经济表现来看，居民消费已大幅回升，基本恢复到疫情之

前的水平。GDP 中与居民消费相关性较强的批发零售业同比增

速从一季度的-17.8%恢复到四季度的 6.3%，交通运输、仓储和

邮政业从一季度的-14.0%恢复到四季度的 7.6%，二者均已高于

2019 年四季度的同比增速；住宿餐饮业的同比增速也从一季度

的-35.3%恢复到四季度的 2.7%，实现了由负转正。社会消费者

零售总额同比增速从一季度的-16.6%恢复到四季度的 3.2%。随

着宏观经济和居民消费的恢复，短期消费贷款余额也应恢复到正

常的增长路径中来，2021 年将对居民杠杆率形成正的贡献。 

4. 居民存款和贷款共同上升，资产负债表修复 

2020 年居民资产负债表最为显著的特征是存款与贷款共同

上升，资产负债表明显修复。居民贷款规模从 2019 年末的 55.3

万亿增长至 2020 年末的 63.2 万亿元，全年增长了 7.9 亿元，同

比增速14.2%；居民存款规模从2019年末的82.1万亿增长至2020

年末的 93.4 万亿元，全年增长了 11.3 万亿元，同比增长 13.8%，

居民存款随着贷款的增长也快速增长。从存款与名义 GDP 之比 
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可以看出，2020 年居民存款/名义 GDP 从 2019 年末的 83.3%上

升至 2020 年末的 92.0%，增长了 8.7 个百分点；与之对比，居民

部门杠杆率（居民贷款/GDP）仅上升了 6.1 个百分点。资产负债

表是存量指标（时点量），其反映的是经济运行一段时期后的结

果，形成这种结果的过程，还需要从流量指标（时期量）中去探

寻。 

 
图 7  居民存款、贷款占 GDP 的比重（%） 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

从流量指标来看，居民部门可支配收入增速下滑，但消费负

增长，导致居民部门净资产上升。首先，2020 年居民可支配收

入增幅趋缓，居民部门资金来源受限。从国家统计局已经公布的

城镇居民名义可支配收入来看，2020年全年增速为 3.5%，从 2019

年的 4.2 万元增长到 4.4 万元。第二，2020 年居民消费支出大幅

下降，居民储蓄率提升。统计局公布的城镇居民消费性支出全年

下降了 3.8%，从 2019 年的 2.8 万元下降到 2020 年的 2.7 万元。

相应城镇居民人均储蓄（可支配收入减消费支出）从 2019 年的

1.4 万元增加到 2020 年的 1.7 万元，增加了居民的存量财富。用

城镇居民的人均消费性支出与人均可支配收入之比来衡量居民

部门的消费率，这一指标从 2019年的 66%下降至 2020年的 62%。 
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图 8  居民消费率 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

居民部门资产负债表修复一方面反映了居民正常消费需求

的低迷，是实体经济下滑的反应；另一方面也增强了金融稳定性，

为经济恢复到正常状态下的居民消费扩张奠定基础。 

（二）非金融企业部门下半年实现去杠杆 

2020 年，非金融企业部门杠杆率上升了 10.4 个百分点，从

2019年末的 151.9%增长至 162.3%，四个季度的增幅分别为 9.9、

3.4、-0.6 和-2.3 个百分点。企业的表外融资继续收缩，主要债务

扩张以银行贷款为主；企业流动性大幅改善，为今后的投资扩张

提供基础；信用债违约已成为常态，国企违约事件频发。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

城镇居民人均消费性支出/城镇居民人均可支配收入

居民消费/居民可支配收入



10 

 
图 9  非金融企业部门杠杆率（%） 

资料来源：中国人民银行、国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

1. 银行贷款上半年较为宽松，表外融资全年继续下降 

受疫情冲击的影响，银行表内贷款保持较高增速。在上半年，

为了快速恢复经济增长，央行出台了几项临时的货币政策直达工

具，主要用于支持抗疫企业的生产和对普惠小微企业流动性的支

持，规模加总超过 2 万亿元。这些政策工具迅速起到作用，稳定

住了经济，使我国率先实现经济增长。2020 年末的非金融企业

贷款余额为 110.5 万亿元，同比增速为 12.4%，相比过去几年有

显著提高。其中一、二季度的上升幅度最大，环比增幅分别为

6.4%和 2.8%，都高于往年同期的环比增速。三季度开始，非金

融企业的银行贷款增速放缓，两个季度环比增速回落至 1.5%和

1.2%，已经回归到往年的平均水平。下半年的信用环境走向正常

化。 

另一方面，非金融企业的表外融资继续下降。委托贷款和信

托贷款余额全年共下降了 1.5 万亿元，四个季度分别下降了 1051

亿、2400 亿、3800 亿和 7600 亿，下降的速度仍在增加，且下降

的幅度高于 2019 年。根据银保监会的统计，金融去杠杆以来，

影子银行总共压降了 20 万亿元规模，大量表外融资回归表内，

增强了金融体系的稳定性。 
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图 10  非金融企业融资规模（亿元） 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

2. 信用债违约成常态 

2020 年公司信用债违约事件继续上升，全年出现 150 只债

券违约，涉及金额达到 1697 亿元，相比 2019 年增长了 14%。违

约规模扩大的同时，2020 年企业债违约还呈现出两个新特点。

一是国企的违约比例加大。2020 年之前，企业债违约主要发生

于民营企业，国企尤其是央企的违约事件比较罕见。但 2020 年

连续发生了北大方正集团和紫光集团等央企的违约事件，也发生

了永城煤电、海航机场、华晨汽车、天津房地产集团等多起地方

国企违约事件。国企的违约数量和违约规模都大幅度上升。二是

大量违约主体在违约前的评级较高。如紫光集团和海航集团的评

级都为 AAA，海航机场的评级为 AA+。国企和高评级公司的债

券违约，更为出乎市场预料。 

从全球比较来看，穆迪统计的全球企业 2016-2019 年债券违

约率为 1.49%、0.78%、0.61%和 1.01%。而我们估算的中国

2018-2020 年企业债违约率都在 0.6%左右，仍处在较低的水平。

随着结构性去杠杆的继续推进，未来企业债券违约事件仍有上升

的趋势，尤其是部分国企和高评级公司的违约率也会上升。这将

有利于打破“国企信仰”，促进风险的市场化定价，推动信用债 
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市场的健康发展。另一方面，对于债券发行及使用中的违法违规

行为也要加大惩处力度。在 2020年 11月份召开的金融委会议中，

要求严厉处罚各种“逃废债”行为，保护投资人合法权益。2021

年央行的年度工作会议中，进一步提出要健全多渠道债券违约处

置机制，推动完善债券市场统一执法框架，加大对债券市场逃废

债、欺诈发行等违法违规行为的查处力度。 

3. 企业流动性环境改善，活期存款上升 

2020年非金融企业的银行存款从 2019年末的 62.1万亿上升

至 68.8 万亿，增长了 6.7 万亿元，与名义 GDP 之比也从 63.0%

上升至 67.7%。企业存款的上升与贷款及债务的上升趋势基本一

致，主要表现在前两个季度的跃升上。央行调查统计司根据国家

金融基础数据库所显示的微观数据，将企业存款上升的原因归结

为两点：一是稳健的货币政策精准有效支持实体经济，使传统制

造业、批发零售业得到大量资金支持；二是相关项目还没有全部

实施，形成一定的资金沉淀，是项目筹资与投资之间的时间差。

从这个角度来看，2020 年非金融企业部门资产负债表的特征与

居民部门比较相似，存款与债务共同增长。存款的增长为未来的

支出扩张奠定了基础。 

 
图 11  非金融企业存款、贷款、债务与 GDP 之比（%） 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 
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另一方面，企业部门定期存款的增速高于活期存款增速，信

心复苏尚未到位。2020 年末非金融企业活期存款和定期存款分

别增长 5.5%和 14.5%，定期存款增长的势头更为明显。一般情

况下，活期存款的波动幅度更大，与经济景气度之间的关系也更

为紧密，而定期存款则是较长时间维度上的资金沉淀。从投资来

看，2020 年全年累计的固定资产投资同比增长 2.9%，处于不断

恢复的势头中。其中房地产开发投资增速最高，全年达到 7.0%，

已经处于较高的位置。但制造业投资同比仍为负增长，全年下降

了 2.2%；基建投资全年仅增长 3.4%，地方政府债务扩张并没有

带来显著的效果。制造业在经济中的内生性质最为显著，受最终

消费需求的影响较大。这部分需求的复苏尚显乏力，表明我国经

济还没恢复到位。 

 

图 12  非金融企业存款增速（%） 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 
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图 13  固定资产投资累计增速（%） 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

（三）政府杠杆率上升较快，增幅达历史最高水平 

2020 年政府部门杠杆率从 2019 年末的 38.5%增长至 45.6%，

增幅达 7.1 个百分点，高于 1998 年亚洲金融危机期间 5.5 个百分

点的增幅，也高于 2009 年全球金融危机期间 5.8 个百分点的增

幅，达到有杠杆率数据统计以来的历史最高水平。 

其中，中央政府杠杆率上升了 3.1 个百分点，从 2019 年末

的 16.9%增至 20.0%，四个季度的增幅分别为 0.3、0.7、1.3 和

0.8 个百分点；地方政府杠杆率上升了 4.0 个百分点，从 2019 年

末的 21.6%增至 25.6%，四个季度的增幅分别为 1.8、1.2、1.1 和

-0.1 个百分点。全年政府债务增长较快，尤其是地方政府专项债

增长较多，但资金使用效率有限；可适当降低地方专项债比例，

提高预算内赤字率。 
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图 14  政府部门杠杆率（%） 

资料来源：中国人民银行、国家统计局、财政部；国家资产负债表研究中心。 

1. 全年政府债务规模增长 8.24 万亿元，广义政府赤字率达

8.3% 

根据实际债务余额，2020年全年中央政府债务增加了约 3.88

万亿元，地方政府债务增加了 4.35 万亿元，二者共计 8.24 万亿

元，略低于两会安排的新增债务限额。全年政府债务的增长幅度

达到了历史最高水平，占 GDP 的 8.3%。换句话说，全年的广

义政府赤字率实际达到了 8.3%，高于预算内 3.6%的赤字率水平，

但远低于国际货币基金组织《财政监测报告》中所预测的 11.9%

的广义财政赤字率。 

表 1  政府债务余额与限额（亿元） 

  国债 
地方债 政府债务

合计 专项债务 一般债务 合计 

2019 年 

债务限额 175208 107685 133089 240774 415983 

年末债务余额 168038 94378 118694 213072 381110 

新增债务 17702 20455 8755 29210 46912 

新增债务限额 18300 21500 9300 30800 49100 

2020 年 

债务限额 213008 145185 142889 288074 501083 

年末债务余额 206859 129220 127395 256615 463474 

新增债务 38821 34842 8701 43543 82364 

新增债务限额 37800 37500 9800 47300 85100 

资料来源：财政部；国家资产负债表研究中心。 
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2. 地方政府专项债快速扩张，但对基建投资拉动有限 

全年实际的地方政府专项债扩大了 3.48 万亿元，年末余额

为 12.9 万亿元，规模超过了地方政府一般债。这部分新增专项

债尚未全部形成政府投资支出，大量资金还存在于账面上。稳投

资是稳定经济增长的关键所在，地方政府债务增长对于基建投资

至关重要。2020 年全年基建投资增长了 3.41%，高于名义 GDP

的增速，但相比于债务扩张的规模，其刺激效果有限。 

地方政府专项债不同于预算内赤字的管理办法，是以对应项

目的收益和政府性基金收入作为还款来源，因此也不计入财政赤

字。为了保证专项债的风险可控，国务院对发行和使用进行了较

强的约束，提出“资金跟着项目走”的要求，核心是促进债券的

发行能够直接对应于基建投资。但在潜在产出下行的普遍预期下，

能够产生足够收益的项目有限，尤其是在面临疫情冲击和全球经

济陷入衰退的环境下，好的投资项目储备更是稀缺。全年民间投

资仅增长了 1%。在这种情况下，很难让地方政府在短时间内找

到充足合适的政府投资项目。这是较大规模财政刺激手段未能有

效拉动基建投资的重要原因。 

 
图 15  国际金融协会口径下的各国政府部门杠杆率（%） 

资料来源：国际金融协会；国家资产负债表研究中心。 
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3. 调整各类政府债券的比重，增强财政资金的有效利用 

审计署预算执行情况的审计报告显示，部分地方存在资金闲

置、“钱等项目”的问题。要将积极的财政政策真正落到实处，

需要适当调整各类债务的比重，比如降低专项债比例，提升一般

债比例，降低地方政府债务比例，提高国债比例，进一步有效地

扩大政府财政支出，稳定经济增长。考虑到专项债受限较大，符

合要求的项目储备有限，并且市场对于专项债的信用风险定价也

并不充分，可适当降低这部分债务规模，将其转移到一般债额度

或国债额度中去，直接形成投资需求。这么做本质上并未改变政

府杠杆率水平，但更有利于资金的有效支出，促进增长。 

（四）金融部门杠杆率保持相对平稳 

2020 年，资产方统计的金融杠杆率下降了 0.9 个百分点，负

债方统计的金融杠杆率上升了 2.5 个百分点，基本保持了稳定的

态势。影子银行规模下降，货币政策保持稳健，银行净息差收窄、

不良率抬升。 

 
图 16  宽口径金融部门杠杆率（%） 

资料来源：中国人民银行、国家统计局；国家资产负债表研究中心。 
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1. 货币政策保持稳健 

面对疫情冲击，中国并没有搞“大水漫灌”，较好执行了稳

健的货币政策。全年新增国债 3.9 万亿元，新增地方债 4.4 万亿

元，但央行并没有购买国债，商业银行持有政府债券规模从 2019

年末的 30.7 万亿增加到 36.4 万亿元，增加了 5.7 万亿的规模，

剩余新增国债被非银行机构所持有。中央银行对商业银行的各类

政策工具增长规模也不大，“货币当局对其它存款性公司债权”

从 2019 年末的 11.8 万亿增长至 2020 年末的 13.3 万亿元，仅增

长了 1.5 万亿。2020 年全年基础货币仅增加了六千余亿元，同比

增长不到 2%；大型银行降准一次，在 1 月份下调了 0.5 个百分

点；中小型银行降准三次，分别在 1 月、4 月和 5 月各下调了 0.5

个百分点，共计下调 1.5 个百分点。小型银行的降准幅度与 2019

年一致，大型银行的降准幅度低于 2019 年。 

从利率水平来看，10 年期国债收益率和银行间回购利率

（DR007）自 5 月份便开始走高，反映了金融体系内偏紧的资金

流动性。在这种环境下，银行对实体经济的贷款利率三季度仍有

所下行，这是结构性货币政策及压缩了商业银行净息差所起到的

效果。从银行的超额准备金来看，由于央行基础货币释放有限，

金融机构超储率从 2019 年末的 2.4%下降到 2020 年三季度末的

1.6%；商业银行人民币超额备付金率也从 2019 年末的 2.6%下降

到三季度末的 1.8%。这二者都处于历史上较低的水平。央行的

货币政策保持稳健，尤其是 2020 年下半年以来，更为强调对实

体经济的融资支持，而银行间流动性则更趋紧缩。 
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图 17  DR007 和 10 年期国债收益率（%） 

资料来源：Wind；国家资产负债表研究中心。 

2. 商业银行净息差和利润额下降，不良率上升 

存款利率相对刚性、金融体系内流动性偏紧的同时，平均贷

款利率有所下降，导致商业银行净息差出现较大幅度降低，从

2019 年末的 2.20%下降到三季度末的 2.09%，降低了 11 个基点，

且处于历史上较低水平。净息差的下降也影响到商业银行利润，

前三个季度商业银行净利润增速分别为 5.0%、-9.4%和-8.3%。 

为了完成金融支持实体经济和普惠金融的要求，商业银行普

遍放松了风险监控，扩大了信贷资产的风险敞口。不良贷款率普

遍上升，拨备覆盖率下降。商业银行总体的不良贷款率从 2019

年末的 1.86%上升至三季度末的 1.96%，其中农商行的不良贷款

比例最高，从 2019 年末的 3.90%上升至三季度末的 4.17%。商

业银行拨备覆盖率也从 2019 年末的 186.08%下降到三季度末的

179.88%。随着几项应对疫情的权宜性货币政策工具退出，商业

银行不良贷款率还将有所上升。 
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三、总结与展望 

（一）杠杆率攀升经济正增长，彰显稳增长与防风

险的平衡 

值得指出的是，在百年不遇的疫情冲击下，全球杠杆率大幅

抬升，中国杠杆率增幅大而有度。根据国际金融协会（IIF）的

最新数据（当前仅公布到 2020 年三季度末），发达经济体杠杆率

从 2019 年末的 273.5%升至 2020 年三季度末的 304.2%，共上升

30.7 个百分点；新兴经济体从 2019 年末的 186.7%升至三季度末

的 208.4%，增长 21.7 个百分点；全球（即全部报告国家）杠杆

率从 2019 年末的 241.0%升至三季度末的 268.4%，增长 27.4 个

百分点。由于大部分国家在 2020 年下半年遭受疫情冲击仍然严

重，预计四季度杠杆率仍会上升。全球杠杆率的抬升主要是由政

府杠杆率攀升所致。2020 年三季度末，发达经济体政府杠杆率

从 2019 年末的 109.5%增至 131.5%，上升了 21.9 个百分点，占

到全部杠杆率增幅的 55.3%；全球平均的政府杠杆率从 2019 年

末的 88.4%上升到 104.8%，上升了 16.4 个百分点，占全部杠杆

率增幅的 49.8%。与国际相比，我国的财政刺激方案相对温和，

政府杠杆率全年仅上升了 7.1 个百分点，占全部杠杆率增幅的

30.1%，远低于发达经济体和全球平均水平。 

2020 年我国宏观杠杆率增幅为 23.6 个百分点，不但低于

2009 年 31.8 个百分点的增幅，也低于发达经济体 2020 年前三季

度 30.7 个百分点的增幅。与此同时，我国实际 GDP 增长 2.3%，

名义 GDP 增长 3.0%，是全球唯一实现正增长的主要经济体。这

充分显示：面对百年不遇的疫情冲击，政策当局的扩张与扶持政

策仍有节制，不搞“大水漫灌”，给未来发展留有政策余地；寻

求稳增长与防风险的平衡，体现出政府的定力与克制以及跨周期

调控的意图。 
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（二）2021 年宏观杠杆率将与上年持平甚至略有下

降 

2020年四季度，中国实际GDP和名义GDP分别实现了 6.5%

和 7.0%的同比增速，均高于 2019 年四季度的同比增速，从总量

来看已经基本恢复到正常状态。从三大需求来看，四季度的消费、

投资和净出口需求对 GDP 增长分别拉动了 2.57%、2.49%和

1.44%。消费拉动略低于过去几年的平均水平，投资拉动与之前

几年基本持平，净出口的拉动已经达到 2015 年以来的最高点。

预计 2021 年经济会进一步复苏，受基数效应影响，2021 年名义

GDP 增速将达到 10%。 

2020 年信用宽松主要体现在上半年，上半年实体经济债务

环比上升了 8.1%，是近几年来最高的债务环比增速。但下半年

的货币政策已经基本回归常态，半年内债务的环比增速为 4.4%，

已经低于过去几年的平均水平。按照这种增长态势，预计 2021

年全年债务增速也将从 2020 年的 12.8%下降至 10%左右。 

基于对债务水平和名义 GDP 的预期，我们认为，2021 年宏

观杠杆率将在上半年有所下行，从当前的 270.1%下降到 267%左

右，随后再回升至 270%，全年宏观杠杆率与上年持平甚至略有

下降。 
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