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增长不及预期，杠杆率回落有限 

——2021年三季度中国杠杆率报告 

摘 要 

 ̧ 2021 年三季度宏观杠杆率继续下降，降幅为 0.6

个百分点，前三季度共下降了 5.3 个百分点。在经

济增长不及预期的情况下，债务增速偏低是三季

度杠杆率下降的主要原因。 

 ̧ 分部门看，居民杠杆率基本平稳，上升了 0.1 个百

分点，前三季度共下降 0.1 个百分点，个人经营性

贷款在居民债务中的占比持续上升；非金融企业

部门杠杆率下降了 1.6 个百分点，前三季度共降低

5.1 个百分点，连续五个季度下行；政府杠杆率上

升了 0.9 个百分点，前三季度共下降 0.1 个百分点，

预计全年新增债务会小于预算赤字。 

 ̧ 居民债务结构变化一定程度上体现出金融服务实

体经济的成效。随着房地产市场活跃度下降，居

民住房贷款对杠杆率的拉动作用减弱；而随着普

惠金融范围扩大，居民经营性贷款增长较快，成

为带动居民杠杆率上升的动力。 

 ̧ 上半年中国经济实现“完美去杠杆”，但二季度报

告中揭示的隐忧已在三季度有所显现。实体经济

复苏乏力，企业投资意愿不足。房地产企业出现

债务风险，地产投资增速下降。地方政府专项债

发行标准趋严，抑制了基建投资增速。 
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 ̧ 中央财政收入超预期增长，国库现金相当充裕。考虑到政府债务支出

手段受限，政府融资意愿不高，全年债务增量可能会低于全年的预算

赤字。建议在坚持结构性调控的同时，适度放松总量政策，努力实现

潜在经济增长，降低宏观金融风险。 
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一、总判断：宏观杠杆率降幅有限 

2021 ᾼᵇἡẪṊḹ ‚ 0.6 ṤΑᶳᴄőԅᵽᾼᵇ ו 265.4% ‚

264.8%Š ᾼᵇṾ ‚ 5.3ṤΑᶳᴄ¢ ᾼᵇM2/GDP ‚ 2.7ṤΑᶳ

ᴄőԅᵽᾼᵇ ו 212.0%‚ 209.3%¢ԅ Ṋḹ ◒őἡẪṊḹ ⅎԅ

2020 ᾼᵇ ו ṍᴄ 271.2%Ҫ ⅎ Ṥᾼᵇו ‚ő ṤᾼᵇṾ ‚

6.4 ṤΑᶳᴄŠṊḹ ו ‚ ᵇ 2021 ᾼᵇ Ὼ őᶳ ōᾱ

GDP ѸŎ ᴮוꜛ Ṋḹ Ọő ἡẪṊḹוּ ‏ ᴧ ¢ 

 

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。 

ἡẪṊḹ ϼὄו ֞ Ѹ ⅎ῁ Ѹ¢ԅ ő◒וּ

ᾼᵇ ⅎ῁ ὐϠ 2.1%ő מ ᵽᾼᵇő מ Ọ ᾶ ᾼᵇ

ὐϠו Ѹ Š Ϡ 9.7%ő ϖ ῌ ווּ ᴄ¢₱ᾶṤᾼמ

ᵇőᾔϪ ѕ ήẸѷ ő ѕὐ⅞ ₩ő ἡẪṊḹ ו‚

¢ⅎ῁ ᶚ ő ᾼᵇ Ѕ ⁪Ѥ¢֮ ᾼ◒ő Έ GDP Ϡ Ѹ 4.9%ő

GDP Ϡ Ѹ 9.8%ő╫Ә ומ⁪ ¢ Ị◦ ׆ Τ ⅎ῁ Ѹ⁪

ꜛő ᴕ Ṥᾘ ő ᾼᵇוὐϠ Ṫמ¢ᾼᴘἪו Έ GDP ὐϠ₫

Ѹ 0.2%ő ᾼᴘו GDP ὐϠ ₫ Ѹ 2.9%ő╫מ Ё ¢ⅎ῁

ő ᾼᵇ Ṋḹו Ị¢ ‚ḉҀӊ ו ő
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ִⅎ῁ Ṫ ὁӊ Ѹ ῦő֞ḉמ ő Ṋḹה ₫ӊ

‚ő Ṋḹ Ị Ὼ ¢ 

 

图 2  债务、货币与 GDP同比增速 

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。 

Λ῝ṟ ‚őִ Ҫ ṍ ¢ᵽᾼᵇו GDP Ὼ ō

ⅎ῁ Έⅎ῁ ѤŎ֚׆ ṍᴄőו5.7% ᾼᵇ Ђ‚ 4.9%ő

2012 Ԁṍווּ ¢ Ѱ ῝ṟ ōPPIŎ₭ г ő 6 ᶺו

8.8% 9 ᶺו 10.7%Šᵷ ᶮ ῝ṟ ōCPIŎ ‚őԅ 6 ᶺו

1.1% ׆‚ 9 ᶺו 0.7%őPPI CPI ₭╒Ѥו гַ֞א¢

׆ ⅎו ő к ҝϖ őִѰ ῝ṟбϼő ‚¢

ׅ ᷄ ₅ẅ ϼ¢Ḩ ⁪ṍו ἀ ő

Ḩ֬ ᵓῺ őᵷ ו Ḩ֬ ῒ ¢ Ḩו

Ṫמő ₅ẅ ϼ מ‚ ᷄ ¢ִ Ṫᵟ ő

ⅎ῁ Ѹו ő еᶳ ‚ő ӊ ѵő ᶤѷб

ⅎ῁Ḣ ¢ԅ ┐◒őⅎ῁Ḣ Ҡᵇ ᾶṤᾼᵇἡẪṊḹוּ  ầו

ő‏ ἡẪṊḹ ᴧו ֞ ¢ 
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图 3  GDP缩减指数、PPI 与 CPI 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

二、分部门杠杆率分析 

（一）住房贷款占比持续下降，个体经营贷成居民杠杆率上升的

主因 

2021 ᾼᵇ─ е Ṋḹ 0.1ṤΑᶳᴄőԅᵽᾼᵇ ו 62.0%

62.1%Š ᾼᵇṾ ‚ 0.1ṤΑᶳᴄ¢ 2020 ᾼᵇ▲ ő─ Ṋḹ

ᾘϖκҪ ᴧ¢ԅ 4 ♠ ◒ӊő ҹᾖő2020 ᾼᵇו─

Ṋḹ ᵇῒꜛő Ἢ▲ ¢ẪѢ ו Ѹ ő2019 ᾼᵇ׆

2021 ᾼᵇő─ Ṋḹ Ѹ 6.8ṤΑᶳᴄŠᵷ 2017 ᾼᵇ׆ 2019

ᾼᵇő─ Ṋḹ 6.9ṤΑᶳᴄ¢ ἂּו◒ő─ Ṋḹ ᾘϖו

ӊ ϼὄő ᵷḲϼ еᶳ⁹ ¢ 
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图 4  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. ─ ⅎ ֦ꜝ Ϡбᵎ  

2021 ו Ṥᾼᵇ ő─ Ѹ ֦ꜝἀ ᶜ֦ꜝ GDP Ϡᴻ Ҫ

‚¢ Ѹ ֦ꜝ GDP Ϡԅ 2020 ו 40.1% ׆‚ ᾼᵇ ו 39.6%ő

ᶜ֦ꜝ GDP Ϡԅ 2020 ו 34.0% ׆‚ 33.5%¢─ ᵋ ᶮ֦ꜝ

‚¢─ ⅎ ֦ꜝ κҪ őԅ 2017 ו10.8% ᵓמᴄ

₦ ᾼᵇ ו 14.3%¢ԅ₦ Ṥᾼᵇּו◒ő─ ⅎ ֦ꜝ Ѹ ᵓ

─ Ṋḹ ṽ ו őᵷ ֦ꜝᴻַמא ─ Ṋḹ ¢─

₅ẅϼὄ ᴧҠᵇ ӊ₥ Ḏ ⅎ῁וҝ őᵓ ὓ₆─ ᷄

 ¢ו

 

图 5  居民部门各类贷款与 GDP之比 
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资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

ᶚ őᶜשѰ֦ꜝ ϠҪ ‚¢ᶜשѰ֦ꜝ ϠỌ֞¡ ⁪ꜛ Ọ

ᾶ ─ Ṋḹ ᷄ו֞ ὕ¢ ᶜ֦ꜝ GDP Ϡԅ 2014 ו 15.7% ⅎ

ֺ׆ ו 33.5%ő ῒ ύᵟ¢ᵷ─ ⅎ ֦ꜝ 2019

ӊ ו‚ ő─ е ꜝ֦ו ╪֞еᶳᴻ ᶜשѰ֦ꜝő ҝ ᶜשѰ

₥ ו ἕőᶜשѰ ᵓ ⅎ῁Ọᵇᵿ ¢2017 ו ⅎ῁Ṱ ᾀ

ӊ ¯ ԋ₭ᶜשѰ ѵ  ◓ᵿ Ѹו ᾙ °ő ӊ

Ẇ ֦ ѕő2020 Ṫ ӊ ᵓᶜשѰ ¯ו ἣב ° ᵇ¡

ᵓ ᶜ֦ᾬ ᵇẫ ו ᵇő ᾭᶝᶓⅎ ֦ ẵ ᶜ ṥו ֖ ¢

ᶜ֦ꜝ őִ ᴮ ¢ 

 

图 6  居民部门各类贷款同比增速 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

⁪ ῢẫו ő ᶜ† ѵוᾍ ᵇ▲ ‚¢ԅ 2020 ᵽᾼᵇ

▲ őᶜשѰ† ӊ ⁪֞ᶑָő ⅎ֚׆ 2017 וּ ᶜ† ו

ṍ¢ ᾍ ו ₦ ᾼᵇ▲ ᶑ ő8 ἀ 9 ו 10 ֞қ ᶜ

ҝ† ⅎ֞ḉמ ő ᶜ῝ṟ őеᶳש ‚¢ 
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图 7  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。 

₱ ₥őוּ ῒ֞ᵓ ⅎ῁ו Ҫ ᵇőṥ ֦ꜝ ᴻ ő

е֦ꜝוῒ ╫ ԅ 2018 ᵽᾼᵇו 5.94% ₦׆‚ ᵽᾼᵇו 4.93%Š

ᵷṤ ᶜ֦ꜝו ╫ ₫ԅ 2018 ᵽᾼᵇו 5.60% ₦׆‚ ᵽᾼᵇו

5.42%őᾘϖ ᵿ ϼὄ¢ ֞еᶳ ῦ őṤ ᶜ֦ꜝ ᴻמ е֦

וꜝ ╫ őִ2020 Ἢ ḲϼőᶜשѰ ─ṍб őִ

ṥ ֦ꜝ ᴻ őᵽ Ѥὒ ᾱ¢֞שׁ ῦő ᶜ֦ꜝ

ӊ ᶢ őῢẫе ᵓᶜשѰ ѵוẫⱦκҪ ᴧ ¢ ӊ Ọ

Ṥ ⅎ ֦ꜝ ẵ ᶜ ו ő ҝ ᶜשѰ ѵӊ ₱‏

ᾍו őῢẫֺ┐ᾭ ӊ ầ├֖őⱦ ᾙ ו ₥ ᴮő

Ọᵓṷ ҝ ῦ¡ Έⅎ ¡ ₥ ¡‹ Ꞌי Ђו Ј

ⅎ ϴ ⅎ ֦ ᶜשѰ¢ῢẫ ѕ ᵳ ᶜשѰ ᶚ ה ᴧ

ҝ őᶜשѰ֦ꜝꜛ Ѹו ⱦ׆ה ¢ 
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图 8  贷款加权平均利率 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

ᶚ őᾔϪֺ┐ᵓ ὺ וꜝ֦ Ҫ ᵇῒ ¢2020 ḜṰ ο

Ṕ ӊ֞ ὺ ֦ꜝ ṍ 40%ő2021

κҪ 30% ¢ ὺ֦ꜝ 2018 Ә ῒ ו ¢⁷

₦ ᵽᾼᵇ ő ו ὺ ֦ꜝ ᵭ ֚ 17.7 ő ὺ֦ꜝ

е֦ꜝ ו Ϡбᵎ ¢ Ϫ֦ꜝ֑ ו Ϡ ₱ ᾘϖκҪוּ 12%

őᵷ ὺ֦ꜝ ṍ֚ 30% ¢֞ ỉ ᴮ ҕ ő ῒᵓ

֦ꜝϠ ő֞ ו ὺ֦ꜝ ⁮₱ 50%¢Ṥ ⅎ ֦ꜝ

ὺ וꜝ֦ ҝеᶳő₱ וּ ֦ꜝ бᵎ ṍ¢ 

 

图 9  银行普惠小微贷款增速（%） 

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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ᶜשѰ ѵᾍ ᵇ ‚ő─ ᶜ֦ꜝᵓṊḹ ᴮאַו Ὼ Šᵷ

ὺ₥ ᶓ ő֞שׁ ᵓṤ Ṱ Ἴ Ҫ ᵇ וּ ֞ő─ ⅎ ֦ꜝ

ꜛ⁪κҪ‏ Ѹőҝ ֣ᴮ─ Ṋḹ ᴮו ¢─ ₅ẅוϼὄ ᴧҠ

ᵇ ӊ₥ Ḏ ⅎ῁וҝ ¢ 

2. ─ ᶮ ӊέḢ ᵇῺ  

₦ ᾼᵇ▲ ő─ ᶮ ҀỌ ─ ♠ ő─ Ӕ ▲

¢ִ ᾼᵇ ᶮוέḢ ᵇῺ ş─ ᶮ ԅ 6 ᶺו 18.0% ׆‚

9 ᶺו 15.8%ő─ ♠ ԅ 6 ᶺו 12.6% ׆‚ 9 ᶺו 10.4%¢ 

 

图 10  居民储蓄率 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

ỉ ֞ ὐ ו ő─ ו ᶮ ╨ᴧⅎ῁Ḣ Ҡᵇו

Š ᶮḢ ő л Ẫו őл ₭ г ῒ ῁ᴮⅎאַוּ

Ѹ¢ִԅ ᾼᵇ Ꞌ◒ő─ ᶮ₫ Ϡ Ѹ 15.8%őỌ Ḣἂו ╫

מ 5%¢ ᶑḢ♩Ẫו ᶮḢ ¢ԅ ◒ő─ ᶮӘ

έḢו őִИ έḢ׆ ő ⅎ῁ מ еᶳו ¢ וּ

ᵍ ῦő─ ᶮ ⁪֞έḢⱣῦ¢ἡẪ ѕ ԋ₭ ᶮᶚ ᵿ ő Ọ

ᴘ ᶳ ᶢ─ ᶮ ő֣ᴮⅎ῁ Ѹő ἡẪṊḹ ◓ ו ᴧ¢ 
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（二）非金融企业部门继续去杠杆，投资意愿下降 

2021 ᾼᵇőɨ ₥ Ṋḹ ‚ 1.6ṤΑᶳᴄőԅᵽᾼᵇ ו 158.8%

‚ 157.2%Š ᾼᵇṾ‚מ 5.1ṤΑᶳᴄő ⅎҪ Ṥᾼᵇ ¢ ׆

ҹᾖ ő2019 ₥ᶤו Ṋḹ 151.9%őֺ Ṋḹ Ᵽ

ῦ¢ 

 

图 11  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。 

 

图 12  非金融企业融资规模 

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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1. ‚ 

₦ ᾼᵇẘᴧ Ѱ ῄ ₫ 7.3%ő Ѕ ӊו

ő Ϡ Ѹ 14.8%őᶜשѰἀᾘ‌ ו ῄ Ϡ ᶳЈ 8.8%

ἀ 1.5%¢ Ị◒Ọ Ḣἂו ╫ ő ᾼᵇ ₫ 4.0%ő

ᶜשѰ 7.2%ő ἀᾘ‌ 3.6%ἀ 2.0%¢ ő

¢ 

 

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。 

ԅ ⅎ ″ᵇּו◒ő₦ ו ἀ ᴻЅ ¢1-8 ᶺṰ

ו ἀ ῄ ϠᶳЈ Ѹ 23.9%ἀ 49.5%Šỉ ו ἀ Ṫ

ᶳЈ Ѹ 24.9%ἀ 75.0%¢ ו ő ‚ő Ṫῒ‚מ

е ו ¢ е ᾜ ֞ Ѱőɛ И ₩ ו

¢ ő2020 ӊו ֦ Ҫ ѕ ᾘϖ ӊő ₩

ᵓ Ђꜝ֦ו ő‚מ ᵓ ו ֦ṵṦ¢ 
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图 14  企业收入和利润的累计同比增速（%） 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

ᾐהⅎ ἀ ἪИбᾮ ῒ őᵷ ѹὒ ő‚מₒ

ẵו őҞ ӊ¯ ѰḨ Ѕ ᾠו° ¢2017 ₭ Ṋḹ

őוּ е ו ѰἀḨ ᴻӘ מ ő ὓ ‚¢ ỌҠ₫ 2020

Τ ᵷ ὓ₆ő₦ ᾼᵇו Ϡᵽᾼᵇ ▲ ‚ ¢

Ọ ᾶ ἡẪṊḹ ה ו Ṥ ≤ ᶤ₥ ו

ő ⅞ὐו♠ б ₭ г ẵ֞שׁ őԅᵷ‚מ ו

¢ᵓ ѰḨ Ѕ ᾠו ő ⅔ ¢ 

 

图 15  工业企业资产和负债的同比增速 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 
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2. Ἐ֞   ᶜשѰ ᷄  

₦ Ѱᴘⱦשווּ ѕ ₩ő ᵟᶜשѰ ו ₥ Ҫ ¢

ᾼᵇőᶜשѰ▲ᵿ וּ₥ ỉו ֦ꜝ Ϡ ‚ 8.4%őᵷᶜשѰ

ᾼᵇ▲ ᶢὓőṦשѰ ו֞⁪וּ֣ ₥ ¢ ӊ Ԁ ᶜו

ᵟ֚ 5ῑő бᶃ ᶜשѰ▲ᵿ őε+Ἷ ḑ¡ Ӛּטằ¡Ἐ֞ᾬ ¡

ᶗỐⱦẕἀ‌ Ѱőש ầ ẵ ₱‏ 600 őӦ ṍ¢ 

 

图 16  房地产开发资金来源累计同比（%） 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

6 ᶺ őἘ֞וּ  ϓ ầ ő6 30 נ ᴘ Ἐ֞

ᾳő Ἢ▲ ӊ Ἐ֞ ┼ ¢ṷṔו   ῢẫֺ┐וṍ

ᵇ ő₥ ¡ ¡ κῢᾀ Ἢ Ἐ֞őИᵗԋṷ ᾜᾨ₆╨ ¢

ṧ┼ ו őֺ Ἐ֞Ḩ 3000 ő ᶳ

₥ Ḩ ő ᵷ ᷄ ᾘϖ♠ⱦőбᾀ Ѱשᶜ׆ ѵ ◓ᵿ ו őᵓ

₥ ו ♠ⱦ¢ԅἘ֞ Ḩו ẵ ἀḨ ₅ẅּו◒ő ᵓ ѵו

ᵓ ő ὒ ֞ ו Ӕϐőש Ѱ ⁪ṍő ᷄ ӝו

¢ 

ִᵓ ᶜשѰ וּ ő Иб₫ Ἐ֞ ῑ ¢ҹᾖ֞⁪׆ ᵓ

וѰῢẫש ₩ ᾭᵓṤ ᶜ֦ꜝו ő֞ ᶜשѰ ו ᴮ Ꞌ

ת ¢ Ἐ֞¡Ἷ ḑיṍḨ ¡ṍṊḹ¡ṍ ⅎ Ήσ ו ҉

´ő ᵟᶜשѰ Ṫῒ κ ¢ ו ᾜᾨש ἀ▲Ṱ ᴻ ‚ő

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2015-02 2016-02 2017-02 2018-02 2019-02 2020-02 2021-02

全部资金 国内贷款 自筹资金



13 

ש 8 ᶺ 30%őҝ† ש ῝ ֞ḉ ¢ Ѱשו

֞ḉ őᵓⅎ῁ Ѹוṽ Ḩ¢ 

ԅ₥ ᷄ őc◒וᵇּ″ו Ѱש ‚ᵓשᶚм ו ⁮ ≤

ӊש ₥ ‚¢ ᵓ¯ мש ° ᶚשוᵇ⁪ṍזּ Ḝּו őᾀ֞ḉ‚מ

Ḝ ᾘ₥ו וּ₥ ¢ᵷ ᶚש Ḝו ẵ ᴻϠ⁪ṍőὒ֑ е

ᶳשᶚ Ḝ ¢ ӊש ₥ ‚ő♠ ᾀῒ╙שᶚ Ḝ ᷄

πו ő₥ ѵᵓ ᶚש Ḝқ ᷄ו Ṫ ầ ¢ 

（三）政府杠杆率略有上升，全年增幅或低于预期 

Ḝе Ṋḹ ԅᵽᾼᵇ ו 44.6% ᾼᵇ ו 45.5%ő 0.9

ṤΑᶳᴄő ᾼᵇṾ ‚ 0.1ṤΑᶳᴄ¢ ő ḜṊḹ ԅᵽᾼᵇ

ו 19.4% 19.7%ő ḉ 0.3ṤΑᶳᴄŠשᶚ ḜṊḹ ԅᵽᾼᵇ ו 25.2%

25.8%ő ḉ 0.6ṤΑᶳᴄ¢ Ḝ ӊ ő Ḝ

ᵿו ¢ 

 

图 17  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。 

2021 ỉ ᵭ 2.75 ő ᶚש ᵭ 4.47 őṾῄ 7.22

¢ ᾼᵇő ỉ ᵭ 1.1 ő ᶚש ᵭ 2.9 őṾῄ

4.0 ő₫ ᵭו 56%¢ỉ ἀשᶚ ᵿו ₭ᵇᴻ⁪ ὓ ő

ᶚש Ḝ Λ Έ ᵭ ⅎ⁮₱ ו ᵭőᵷỉ ἀשᶚ
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Ḝ ו֞⁪ ѸⱣῦő ỉ Ᵽῦו 1.6 őשᶚ

Ḝ Ᵽῦו 1.4 ¢ ῄ ᾼᵇ Ḝе Ṋḹ ὒ‏ ¢

◦ ׆ Ḝ ӊ ᵍ ő Ḝ бṍő ♠ ᾀמ

ו Ҵ ¢ 

表1  政府债务余额与限额（亿元） 

  

ṽ 

ṽ 

ṽⱵ    ѿ  

ṽⱵ 

Ғ  

ṽⱵ 
ṽ  

2020  

ṽⱵ  213008 142889 145185 288074 501082 

ṽⱵᵩ  208906 127395 129220 256615 465521 

ṽⱵ  37800 9800 37500 47300 85100 

ṽⱵ 40868 8701 34842 43543 84411 

2021  

╠҈  

ṽⱵ  240508 151089 181685 332774 573283 

ṽⱵᵩ  220072 135893 152930 288823 508895 

ṽⱵ  27500 8200 36500 44700 72200 

ṽⱵ 11166 6819 22167 28986 40152 

资料来源：财政部；国家资产负债表研究中心。 

注：三季度地方债务余额为估算数据。 

1. ỉ ẵ ♠ ᾀמ Ҵ  

ᾼᵇ ỉ ẵ 1.12 őᵷ Ҵ 2.75 ő 1.63

ו ⱨőṍ ᾼᵇ еו ẵ ¢ṧ┼ ⅎ ő ỉ

ᵭ Έ ỉ ᵭ Ѥ őѤ╒ ו֞ 2020 ő Έ ᵭҀӊ

ᵭ 3000 ¢ κҪỉ Έ ᵭ ᵭő ᵭ ᵭ

♠ ֑ еᶳѤ ¢ 
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图 18  新增国债限额与实际新增国债余额（亿元） 

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。 

注：2021 年实际新增国债余额为前三季度数据。 

Ọ ő ᾼᵇ Έ ỉו ᵭᴻᾀҀӊ ᵭו Τ

¢ᵷ 2021 ᾼᵇ Έ ₫ ᵭו 40% ¢ ҝ

ᵭ ő ᾼᵇוᵿ ᶤѷ֞¢⁷ ׆ 10 22 őỉ ᵭИ Ϡ ᾼ

ᵇ ¢ ῄ₦ ו Έ ᵭ♠ ᾀ ᵭő ḜṊ

ḹ ו ḉᾑמ ¢ 

 

图 19  新增国债限额与前三季度实际新增国债余额（亿元） 

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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₦ Ꞌוӊ ő ᴄ ¢ м ו ⱨ⁪

őɔ ỉ ו ‚¢₦ 8Ṥ ő Ḝм ῄ Ϡ Ѹ

18.9%őᵷ ϖᾳм ӊ Ϡ ‚ 3.6%¢ԅ ő◒וּ м

ϖᾳ ӊו ẵ ᶳЈ 8.9 ἀ 3.5 ő Ϡ ᶳЈ Ϡ

Ѹ 8.1%ἀ-0.1%¢♠  8Ṥ ő м ו ⁪֞ő Ҁӊ Ӊו ¢

м Ҁ Ѹő‚מ Ḝו ¢ 

 

图 20  中央财政收入与支出的同比增速（%） 

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。 

Ԁ ỉⱳ ₥ ֺҸ ¢ṧ┼ỉ ᵭẫ ẵᴧőм еᾀṧ┼ⱳꜝἀ

ѵϼὄי Ꞌő ֺᴘ ỉ ᵿ ẵ ő ỉמ‚ Ӄ ҝϖőԋ₭ỉ

ѵ ¢ԅ ѰḨ Ѕ ◒őֺ Ḝ֑ꜝ ⁪ṍő ᾼᵇ ו Ḝ

ỉⱳ֑ꜝ֚4.6׆ őᵷ ֦ Ѕ мו ֑ꜝ ׆֚ 5.7 őᴻ

Ә ṍ ¢ ḜҪ ֞ ֑ꜝő וּ ᵍ ῦ♠ מ‚ Ḝ֑ꜝẵ

ő ◦ ő ӽ מ‚ ỉ ᵿ ו ¢ ἂ Ṥ ő◒וּ

Έ ỉ ẵ ♠ ᾀ Ӊ ᴧו ᵭőԅᵷ‚מ ᾼᵇ

ḜṊḹ ḉו ¢ 
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图 21  政府存款（亿元） 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

ᶚש .2 Ḝ ᵿ ת  

Ṥᾼᵇשוᶚ Ḝ Λ ẵ ⅎ⁮₱ ו ᵭ¢ִ

₫ ῒ 2.2 ő ᵭו 61%Š ᾼᵇ

1.2 őҀỌ Τ Ṥᾼᵇו ẵ ἀ¢ е ᵭ

ו Ђő ᾼᵇὒ ῒҀỌ 1.4 ¢ 

ᶚש Ḝ ᵿ ᵇ⁪ ו ḋἂ ו  וּ

őִ Ђ וּ ṟ¢₦ м еᵓשᶚ Ḝ ו ₥ ῒ ᾥ

◦Ỹ őеᶳ ᶅ ᴧו ₥ őԅᵷ ᶅᾐה ¢

Ρ ו ᾘ‌ ֞ḉᵇ ‚ő ᾼᵇᾘ‌ ῄ ₫ 1.5%őỌ

Ḣἂו ╫ ₫ 2.0%őᵷбộᴈ ‌ᾘו Ọ Ḣἂ ╫

₫ 0.8%¢ ᶚש Ḝ Ҫ ו‚ Ꞌ őשᶚ ᵿו

ת׆ őׅ ᾘ‌ ֞ḉ ő מאַ ⅎ῁ ¢ ᾼᵇő ỉשᶚ

Ḝᵿ ו ҝ † ᾘӓ ¡ ἀѰ ֞ Š

ҝ κ ͛─ṰҠ ᾭ  ◓¡‾ ¡ ¡ ὄ י ᾀ

֞ Š ҝ ¡ ¡қ י ֞ ¢м

е₱ Ѕ ő2021 ו ᵭᵇ₴ 11 ר ᵿ ϧ¢ ῄשᶚ

ḜṊḹ ᾀ ᴧḉᵇו ¢ 
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（四）金融部门杠杆率继续下降 

2021 ᾼᵇő Ѱᶚ ῄⱨ↑₥ Ṋḹ ᵽᾼᵇ ו 51.3% ׆‚

49.2%ő ‚ 2.1ṤΑᶳᴄ¢Ḩ ᶚ ῄⱨ↑ ₥ו Ṋḹ ᵽᾼᵇ ו 61.7%

׆ 61.9%ő 0.2ṤΑᶳᴄ¢ 

 

图 22  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。 

₦ 7 ᶺ ᴘ ֑ꜝ ϐ₥ őṾ ᶢѸ ₥ 1 ¢‚ ו

Ịő κҪ ᴮ ἂ Ҹ ו ӊ ֦ ו₥ Šᵽ ᴘ Ѱ

Ḩ Ѕ₅ẅő ⅎ῁ ṵѸ ᴧו וּ₥ Š ₥מ‚ ᾙẅוҝϖ

130 ¢ ‚ ו ő7 -10 MLFו ᶢ ᶳЈ 1000 ¡6000

¡6000 ἀ 5000 ¢ 9 ἀ 10 ו ᶢ ׆ ő7 ἀ 8

ᶳЈ ׆ 3000 ἀ 1000 ¢ԅ ◒ő ᵓ ᴮ ו ᶢᾘϖ

Ҫ ᴧőᵽᾼᵇ ₥ҀᵭϐḤו ₫ 1.52%ő₥ ᾙẅוҀᵭ ϐ

₥ ₫ 1.2%őᴻӘ ¢ᴄמ ¯·ỰᾔϪ °¡бṑ¯֞ ắ°

ו ⁪ ΰᴧ¢ 
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图 23  超额准备金率（%） 

资料来源：中国人民银行、中国银保监会；国家资产负债表研究中心。 

ԅ ő◒וּ ἀ ῦήẆ ōDR007Ŏ 2020 5

ᶺϻ▲ ṍő₦ 3 ᶺ κҪוּ ¢ őỉ ἀ

‚¢ 

 

图 24  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。 
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三、政策建议 

（一）货币总量政策应适度宽松，提振企业信心，恢复投资增速 

₦ ᾼᵇו GDP ♠őִ б ő ᶮḢ ¡

מ ¡ е ѰḨ Ѕ י ᴻ ◦ ¢ Ҫ б ő

ᶮ έḢ Иб ⅞ὐו őᾔϪ ѕ  ♠ ᶢוֺ ő Ҫⅎ῁

κҪ Ѱӊ ¢ 

₦ CPIꜛ őỉ ו PPI ṍ őᾔϪֺ┐ᵓӽᶤѷầ ¢

IMF Ἣ ṥỉ ᵓ ᷄ κҪ⅔ ő‌ Ӕ ₩ᾔϪ ѕ¢ ỉ

мו ἀᾔϪ ѕᴻӘ ₩ ἕ ő ỉṷṾм ӊ ₫ Ѹ 0.9%ő

ᾼᵇẲ ᾔϪ Ϡ ₫ 8.3%ő ֑ ₫ 10.0%ő ӽ ő

ᵓᶜשѰ ѵוῢⱦ ᵇ ỮбῺ¡κҪᴧ ¢₩ ἕ ἡẪᴘⱦו ѕőκ

CPIҪ מ őИ Ṩ PPI֞ḉᵇ őִ ᵓⅎ῁Ḣ Ѱ

ᾨ ¢ᶜשѰ ἀᾘ‌ Ҫ מ őῇ‚מ ו ő‚מ

е Ṋḹ őִ ӊ ỉ ו ѰḨ Ѕ ᾠ ő ⅎ῁

Ѹ¢ӊⱨ κҪ וꜛ⁪ ő ₦ ᴮאַ GDP⁪ꜛ Ѹו ¢

ִ ỉוᾔϪ ѕ ₩¡м Я ҅¡ Ѱ έḢőӊⱨ бᾀѸ

Ҫ ֺ ṍו ¢₡ őᵓ ỉ ᾀṪ ő₭ г

ῒⅎ῁Ḣ ו ¢ 

 

图 25  进出口金额单月同比增速（%） 

资料来源：海关总署；国家资产负债表研究中心。 
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ֺ ő ᾔϪו ѕ Ὺ ◦ őᵓ וּ CPI ו ᵎ ầ ¢

ő ᾀ έḢוὐ⅞ őCPIἏ ӊ ו

֞ḉ őᵷṵṦ ᴮו῝ṟ ᶤᾔϪ ѕ ⱦ ¢ ӽő‌ ᵇ

ᶢ ᾔϪ ѕőΉ מ‚ ő‚מ мו ҝϖ ӊő₴♠

ו ő֣ᴮ έḢ׆ ѷו Ѹ őИ ῒ ו ¢ 

（二）增加财政支出拉动基建，以公共支出带动民间投资 

ᾘ‌ ו ῟ ҉ ő еẘᴧ Ѱ ו 25% ő

Ḝе ו῁ᴮⅎאַ ¢2017 őᾘ‌ ᾘϖ Ҫ

20% őִ₱ וּ ֞ḉᶢὓő ₅ẅ Ṋḹ ᶚש Ḝ

ő ᵓשᶚ Ḝ ו ṍᵇầ ᶚש¢ו Ḝ ₥

᷄ ו ֞ ὕőῇ ῒ Ḝוм Ḩ֬ő ῒ ₥ ᷄ ő ᵓ ῒ

őᵳ ¯ ὯḢ ᶚשִ¢° ḜỌ Ҥ֬וᾘ‌ ӊ ׆ה Ҫ¢ᾘ

‌ ⁮ ῒ ő֣ᴮֺ ῁ⅎו ѸŠ őṪ ῒ ᾀו

ϖ֑ ő Ѹ ῁ⅎו Ѹ ᴧ ӊṽ ¢ 

ϰ ‌ᾘו őИб ⅎ῁ ἕוּ őᵷ Ṫ ◦Ѣ

ᾀ ő◦Ѣ Ѹוּ ⅎ῁ Ѹ ṽו׆ ¢ Иб ϓ

ῦ ϖ ֥őṪỰו ᾀṷṾᾘӓ ᶑᵷ ֣ᴮ ῦ Ѹו ¢

ᶜשѰ ѵ‚ őṥש ӊש ₥ ϰ ᾀ ‚őᵷᶜשѰ ו ӊ

⁪ᵟб ᴧ őשᶚ Ḝ ᶃ ᴧו וּ₥ ő≤ᾀ‚מᾘ‌ ו ¢‌

ֺ ῒỉ Ϡő ῒשᶚ Ḝ Λ Ϡő ṷṾ ӊ֣ᴮ ῦ ϖ

ו őΉ ῒ ᾘӓ ‌ őκҪⅎ῁Ѹ ᴧ Ѹ¢ 

（三）重点关注房地产业风险 

Ἐ֞   ᶜשѰ ṤЈו ő Ḩ ₥ו Ḩ Ϡб׆ ᶳ ő

ᶳ őɔ ₥ ҹᾖו ¢ִ ᵓᶜשѰ ו ἀᵓṤ ᶜ

͝⁭֦ꜝᵿᶢᵭᵇו ᴻᵓᶜשѰ ҹᾖ¢ԅ ᾼᵇו ┼◒ő ᶜ

† ⅎ ‚ő ᶜ֦ꜝ ─ṍб ¢֞ ᶜשѰ ᵋ ᶅ

¯ ἣב ו° ᵷ ᴮ ẵ מ‚¡ ő Ѱ▲ᵿשᶜה

֞ḉ ‚¢ 
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ԅѸ őɔ◒וּ ᶜשѰ ѵוᴘⱦ κҪᴧ ő ỉ ֞ ὐוᾘ

ϖ ¢ ᶜשѰ Ṫ♠Ҫ ו ő‚מ Ṋḹ őл

ᶜשѰו ᾙ ¢ִ ᵋ ő◒וּ ϴ ‮ Ọ ¢ԅ ѵוЅ ő◒וּ

5 AA ᾳ ԅ 7 ׆ 20 ṤᾘᴄőAA-ᾳ

30Ṥᾘᴄő Ѥῒ֞¢ ṤᶜשѰ ֺ ֦ꜝẵ ҀỌ 50 ő

е₥ ᾙẅṥ ֦ꜝ ᵭו₱ 30%ő ϴ ᵋ ᴮ ᷄ ӊו ¢ 

őΰҪ¯ қ ѕ°őῇ κ ¯ᶜ б҈°ő ¯׆ ᶢ °¢

қ ¯ °őִ ᶚש ᴄқ /ᴻ ♠ ᵇ¯ᶢ°ő Ṫᵟԅ

ṵש ἀ ᶜṵṦ″ᵇ őᶝ Ѱשᶜ‏ ¯бᴮѰ°ϼҝ¯ᴲѰ°őἪ

ᾀ ῝ṟ ỲИ ἂ őԅᴮ ″ᵇ◒ő‏Ѱ ו֞⁪ ḑ

¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ξ ṷṔş½NIFDᾼο¾ ỉῑ₥ ᵿ Ξ ő ⅎΞ

♠ő ἁᾙẅᾑṤ бה ἁ ᶊΞ¡Ḣ ¡ ἀ○טő

ᶑőΞ κ ᶅ ¢οṔ₫ᶑ Ẫᴄőб֥ЅΞו

ᾑ ᾙẅוẪᴄ¢ 

֮ şỉῑ₥ ᵿ ¢ 
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