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 深度解析中国杠杆率 

财政前置和社融放量，支撑经济在一季度企稳。但这背后以杠杆率上升为

代价，据我们测算，今年一季度全社会杠杆率上升了 5%左右。 

4 月 19 日召开的政治局会议，重提结构性去杠杆，强调货币政策要松紧适

度。结合近期央行就降准两次辟谣，我们认为货币政策最为宽松的时候已经过

去，政策目标从短期稳增长向长期防风险切换。 

下一阶段，政策和市场对去杠杆的关注度将越来越高。而了解中国非金融

部门整体杠杆率以及各部门杠杆率，有助于更好把握去杠杆政策。我们此前分

别就居民部门、非金融企业和地方政府的杠杆情况写过深度专题，现将主要观

点汇总。 

 

 

 

 风险提示：外部环境恶化，对国内加杠杆稳增长的诉求上升 
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财政前置和社融放量，支撑经济在一季度企稳。但这背后以杠杆率上升为代价，据

我们测算，今年一季度中国非金融部门的杠杆率上升了 5%左右。 

图表 1: 一季度中国非金融部门杠杆率上升了 5%左右 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

4 月 19 日召开的政治局会议，重提结构性去杠杆，强调货币政策要松紧适度。结合

近期央行就降准两次辟谣，我们认为货币政策最为宽松的时候已经过去，政策目标从短

期稳增长向长期防风险切换。 

下一阶段，政策和市场对去杠杆的关注度将越来越高。而了解中国非金融部门整体

杠杆率以及分部门杠杆率，有助于更好把握去杠杆政策。我们此前分别就居民部门、非

金融企业和地方政府的杠杆情况写过深度专题，现将主要观点汇总，供参考。 

一、非金融部门杠杆率国际对比 

以国际清算银行（BIS）公布的杠杆率和偿债比率为基础，做国际对比。整体来看，

中国非金融部门的债务压力，在 BIS 公布收据的国家和地区中，处于中等偏上水平。 

杠杆率方面，BIS 公布了 42 个国家和地区的 2018 年 3 季度总体杠杆率。中国以

252.7%，位列第 17 位。主要经济体中，日本（359.9%）、法国（302.5%）、英国（256.1%）

高于中国，美国略低于中国，为 248.3%。 

偿债比率方面，即用多少比例的收入来偿还利息与到期债务，2018 年 3 季度中国为

19.3%，在有数据的 31 个国家和地区中位列第 11 位。 

排在中国前面的，除土耳其外，都为小型发达经济体。大型经济体中，法国偿债比

率 19.0%，与中国最为接近，英国、美国、日本分别为 15.0%、14.7%和 14.2%。新兴

市场经济体中，只有土耳其高于中国达到了 27.7%，巴西 16.6%，南非 8.9%，俄罗斯

7.9%，印度 7.3%。 
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图表 2：2018 年 3 季度，中国非金融部门杠杆率在 42 个国家和地区中排 17 位 

 

资料来源：BIS，联讯证券 

 

图表 3：2018 年 3 季度中国非金融部门偿债比率在 31 个国家和地区中排 11 位 

 
资料来源：BIS，联讯证券 
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整体来看，中国非金融部门的杠杆风险可控。但从结构视角看，中国的宏观杠杆率，

主要集中在非金融企业上，且位于大型经济体的首位，因此 2017 年开始围绕非金融企

业去杠杆出台了诸多政策。 

我们认为在非金融企业去杠杆的同时，地方政府和居民部门的债务风险，尤其是居

民部门杠杆率快速上升的风险，也需要高度关注。 

二、被宏观杠杆率高估的非金融企业债务风险 

2018 年 3 季度中国非金融企业杠杆率 152.9%，在国际清算银行公布数据的 44 个

国家和地区中，位列第 7. 

排在中国前面的卢森堡、香港、爱尔兰、荷兰、比利时、瑞典都是小型发达经济体。

大型经济体中，除法国（143.6%）与中国略为接近外，其它都要明显低于中国。韩国

（101.2%）、日本（101.2%）略超 100%，英国 83.3%，美国 73.9%。新兴市场国家中，

俄罗斯、印度、巴西、南非都低于 50%，分别只有 46.9%、45.7%、40.6%和 39.3%。 

图表 4：中国非金融企业杠杆率，在主要经济体中靠前 

 

资料来源：BIS，联讯证券 

（一）金融危机后名义 GDP 增速放缓，对杠杆率上升的贡献大于债务增长 

非金融企业杠杆率等于债务除以名义 GDP，杠杆率的变化方向，由债务增速与名义

GDP 增速孰高来决定。如果债务增速更高，那么杠杆率上升，否则杠杆率下降。 

2004年至2008年，中国非金融企业杠杆率从105.5%下降到95.2%。2009年至2016

年，中国非金融企业杠杆率从 95.2%上升到 158.5%。对比这两个时期，可以发现杠杆

率走势的分化，源于 2009 年至 2016 年名义 GDP 增速较快下降。 

尽管后一阶段年均债务增速只比前一阶段提高了 2.4 个百分点，从 16.0%上升到

18.4%，但由于年均名义 GDP 增速从 18.4%下降到 11.4%，导致两个阶段出现截然不同

的结果：2003 年到 2008 年以年均 2.0%的速度去杠杆，而 2009 年到 2016 年以 6.6%

的年化速度加杠杆。 
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图表 5：杠杆率、债务与名义 GDP 增速 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

进一步将名义 GDP 增速拆分为实际 GDP 增速和 GDP 平减指数，可发现 2009—

2016 年，物价对名义 GDP 增速有比较明显的拖累。相比于前一阶段，实际 GDP 增速

下降了 3.3 个百分点，而 GDP 平减指数降幅达到 3.7 个百分点。这与 2011 年产能过剩

矛盾凸显后，工业品价格持续下跌有关。 

图表 6: 分阶段的名义 GDP 增速拆解 

 年均名义 GDP 增速（%） 年均实际 GDP 增速（%） 年均 GDP平减指数（%） 

1996-2003 10.6 8.8 1.8 

2004-2008 18.4 11.6 6.8 

2009-2016 11.4 8.3 3.1 

2017-2018 10.3 6.7 3.6 

资料来源：Wind，联讯证券 

（二）宏观杠杆率高估了非金融企业的债务风险 

1、城投公司贡献了非金融企业杠杆率近一半的增幅 

国际清算银行和社科院国家资产负债表研究中心两个机构在统计中国非金融企业债

务时，都把城投债务包括了进去。考虑到目前地方政府和城投公司在业务、财务上的关

系并未完全剥离，金融机构对地方政府将兜底城投债务依然有较强预期，剔除城投债务

后的非金融企业杠杆率，更能客观反映非金融企业的实际债务压力。 

剔除城投债务后的非金融企业杠杆率，从 2008 年的 83.2%上升到 2016 年年末的高

点 116.8%，增幅为 33.7 个百分点。同期非金融企业整体杠杆率增幅为 63.3%，即 2009

年初到 2016 年，中国非金融企业杠杆率增幅中，近一半是由城投贡献的。 
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图表 7：包含与剔除城投债务的 BIS口径中国非金融企业杠杆率 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

2、非金融企业资产负债率并未因宏观杠杆率上升而恶化 

债务余额/GDP 衡量的是宏观杠杆率，与之相对的，则是用资产负债率表征的微观杠

杆率。 

选择四个口径的资产负债率，一是社科院国家资产负债表研究中心估算的全国非金

融企业资产负债率，二是国家统计局公布的规模以上工业企业资产负债率，三是中国人

民银行公布的 5000 户工业企业资产负债率，四是 A 股非金融上市公司的资产负债率。 

图表 8：四个口径的非金融企业资产负债率和杠杆率 

 

资料来源：CNBS，Wind，联讯证券 
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上述四个口径的资产负债率，A 股非金融上市公司资产负债率相对最为客观，变化

幅度也最大。但即使如此，用 A 股非金融上市公司资产负债率衡量的微观杠杆率，也与

宏观杠杆率发生了分化。2009 年至 2017 年，前者仅从 54.6%上升到 60.4%，而后者从

95.2%上升到 158.5%。 

通过公式，可以将宏观杠杆率与资产负债率联系起来： 

= =
G D P

G D P G D P
  

债 务 债 务 总 资 产 名 义
宏 观 杠 杆 率 资 产 负 债 率

名 义 总 资 产 名 义 总 资 产
 

名义 GDP/总资产，反映的是单位总资产创造产出的能力，或者说是以增加值表示的

资产收益。用社科院国家资产负债表研究中心估算的非金融企业总资产，计算非金融企

业单位总资产的 GDP 产出量，这一指标在 2004-2007 年短暂企稳，但从 2008 年的 0.28

持续下降到 2015 年的 0.18。 

图表 9：非金融企业单位总资产的 GDP 产出 

 

资料来源：CNBS，Wind，联讯证券 

宏微观杠杆率分化的原因在于，非金融企业举债后，资产以持平或小幅慢于负债的

速度增长，导致资产负债率变化不大。但由于产能过剩、资本报酬边际递减等原因，单

位新增资产所贡献的 GDP 快速下降，使得 GDP 增速慢于资产和负债两者的增速，结果

就是宏观杠杆率不断上升。 

从这个角度看，提高产能利用率，是防范宏观杠杆率快速上升的必要举措。 

国际对比看，中国非金融企业资产负债率偏高，与中国以债权为主的融资体系有关。

以美国、日本为比较对象，这两个国家在编制非金融企业资产负债表时，把通过股票和

投资基金份额所融得的资金纳入到负债中。考虑到这两类资金偏股权融资，以及数据可

比性，将负债部分剔除股票和投资基金份额后的非金融企业资产负债率，与中国非金融

企业资产负债率比较，可发现两点： 

一是绝对水平看，中国非金融企业资产负债率要高于美国与日本的非金融企业。 
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二是趋势上看，中国非金融企业资产负债率基本平稳，而美国与日本的非金融企业

资产负债率在下降。 

图表 10：中国与剔除股票和投资基金后的美、日非金融企业资产负债率 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

2017 年国企和民企资产负债率开始出现分化，国企下降，民企上升。产生这种分化

的原因有两个。一是供给侧结构性改革与行业整合过程中，上游行业受益最为明显，这

些企业多为国企，而下游民企利润是被挤压的。二是前几年商誉是推动民企资产上升的

动力之一，但因经济增长放缓使得部分公司的业绩未能兑现，开始计提减值，如 2018

年四季度创业板上市公司商誉减值近 400 亿元，使得民企资产负债率被动上升。 

图表 11：A 股非金融民企和 A 股非金融国企的资产负债率对比 

 
资料来源：Wind，联讯证券 
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3、从财务指标看非金融企业偿债能力 

从 A 股非金融上市公司的利息保障倍数、速动比率这两个指标看，偿债能力并没有

随着宏观杠杆率上升而明显恶化。 

利息保障倍数，指企业生产经营所获得的息税前利润与利息费用的比率，用以衡量

企业支付负债利息的能力。A 股非金融企业利息保障倍数的 25%、50%和 75%三个分位

走势基本一致，2010 年是高点，随后在 2013 年左右见底，2016 年出现阶段性高点，

2017 年虽然小幅回落，但仍高于金融危机前的水平。 

图表 12：A 股非金融企业利息保障倍数的 25%、50%和 75%三个分位 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

速动比率是指速动资产对流动负债的比率，衡量企业流动资产中可以立即变现用于

偿还流动负债的能力。A 股非金融企业 25%分位、50%分位和 75%分位的速动比率，金

融危机后整体上升，与宏观杠杆率的走势分化。 

图表 13：A 股非金融企业速动比率 25%、50%和 75%三个分位 

 
资料来源：Wind，联讯证券 
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（三）结论与政策建议 

综上，我们认为以债务/GDP 衡量的杠杆率，高估了非金融企业的实际债务压力。一

是金融危机后，城投公司几乎贡献了非金融企业杠杆率增幅中的一半，作为特殊的企业

形式，将它的债务剔除后更能反映普通企业的债务压力。二是宏微观杠杆率分化，多种

口径的微观杠杆指标—资产负债率，都没有随着宏观杠杆率上升而恶化。三是从 A 股非

金融上市公司的利息保障倍数、速动比率看，偿债能力都并未因宏观杠杆率上升而削弱。 

但宏观杠杆率飙升，反映了因产能过剩、资本边际报酬递减等原因，举债后单位新

增资本创造的 GDP 快速下降这一事实。如果不限制非金融企业宏观杠杆率，由于资本报

酬递减这一原因，非金融企业宏观杠杆率可能加速上升。 

为控制非金融企业宏观杠杆率，我们有以下几点建议： 

一是继续规范地方政府举债，防范城投债务无序扩张。城投融资的意愿和能力，受

政策和地方政府的影响较大，应在政策层面继续规范，包括减少对城投融资的依赖、强

化违规举债问责机制等。 

二是提高企业的盈利能力。宏微观杠杆率分化，本质上是因为单位资本的产出能力

下降。提高企业的盈利能力是关键，包括放松市场准入、改善垄断市场结构、将信贷资

金投向边际产出更高的部门等。 

三是加快出清无效、落后产能，兼并重组，化解非金融企业存量债务压力。 

四是扶持民企。近年国企资产负债率下降的同时，民企资产负债率出现上升，需要

政策继续扶持民企，避免资产负债率上升对民企生产、投资意愿的压制。 

五是发展股权融资。尽管近年中国非金融企业的资产负债率保持平稳，但依然明显

高于美国、日本等国家，这与中国目前以信贷为主的融资体系有关。发展股权融资，是

降低非金融企业资产负债率的渠道之一。 

三、需高度重视居民杠杆率快速上升的风险 

在居民债务统计口径上，国际清算银行同国际货币基金组织保持一致，采用的是存

款类金融机构信贷收支表中的住户贷款。 

在实际中，居民部门的借款渠道，除银行贷款外，还包括住房公积金贷款、P2P、

民间借贷等。根据我们的测算，居民部门的实际债务规模，要大于纳入国际清算银行杠

杆率统计的值，前者可能是后者的 1.4 倍左右。 

考虑到多数国家有住房金融制度、P2P 个人贷款规模只有住户贷款的 1.5%而且在持

续收缩、民间借贷规模缺少权威数据等，在做国际对比时，债务规模以国际清算银行的

口径为主。 

（一）被居民杠杆率低估的债务风险 

国际清算银行公布了 43 个国家和地区的居民杠杆率数据，最新的是 2018 年 3 季度

的，中国为 51.5%，在 43 个国家和地区中位列 25 名。 

但我们认为，除了债务统计不完善外，还由于以下两个原因，中国居民的实际债务

压力，被杠杆率低估了。 
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第一，对比其它国家和地区与中国处于相似发展水平时的居民杠杆率，可发现中国

的居民杠杆率排序靠前。 

国际经验显示，伴随着经济水平提高，居民杠杆率整体是上升的。将其它国家和地

区与中国目前发展阶段近似时期的居民杠杆率，同中国目前的居民杠杆做比较，比单纯

对比 43 个国家和地区目前的居民杠杆率水平，更具参考价值。 

图表 14：国际经验显示，居民杠杆率整体随着经济水平发展而提高 

 

资料来源：BIS，世界银行，联讯证券 

我们以世界银行发布的人均国际元GNI 为比较基准，2017 年中国该指标为 16760。

由于 BIS 公布的各个国家和地区居民杠杆率起始时间不一，在 2017 年 BIS 公布居民杠

杆的其它 42 个国家和地区中，与中国目前处于近似发展阶段时有居民杠杆率数据的国家

和地区有 30 个，中国排第 9。 

图表 15：处于相同发展阶段时，中国居民杠杆率在 30 个国家和地区中排第 9 

 
资料来源：BIS，世界银行，联讯证券 

中国 
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第二，一些研究认为相比于杠杆率水平的高低，杠杆率上升速度更值得关注，而 2008

年金融危机后，中国居民杠杆率的增幅在 BIS 公布数据的国家中位列第 1. 

图表 16：2008 年末-2018 年 2 季度，各国家和地区的居民杠杆率增量 

 
资料来源：BIS，联讯证券 

国际金融危机后，发达经济体居民部门整体在去杠杆，除中国以外的新兴市场国家，

居民部门多数也在去杠杆。根据国际清算银行的数据，2008 年末到 2018 年 2 季度，43

个国家和地区的居民杠杆率平均上升了 3.8%。而同期中国居民部门杠杆率从 17.9%，上

升到 2018 年 2 季度末的 50.3%，不到 10 年时间增长近两倍，32.4%的增量位列第 1. 

图表 17：金融危机后，主要发达国家居民部门去杠杆，中国居民部门加杠杆 

 

资料来源：BIS，联讯证券 

以中国 2018 年 2 季度、美国金融危机爆发时的 2008 年 1 季度和日本泡沫经济开始

破灭的 1990 年 1 季度为时点，分别计算前 5 年和前 10 年，上述三个国家的居民杠杆率
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上升幅度。可以发现近几年中国居民部门杠杆率的增幅，已经和美国、日本危机爆发前

的相当。 

图表 18：中国近几年杠杆率增幅，与美、日危机爆发前的增幅对比  

 

 

资料来源：BIS，联讯证券  

（二）居民部门偿债负担国际对比 

这部分通过居民部门债务/可支配收入、还本付息/可支配收入和居民部门资产负债率

三个指标，来分析中国居民部门的偿债压力。 

1、居民部门债务/可支配收入 

在比较不同国家和地区的居民债务水平时，以居民部门债务/GDP,可以消除国家和地

区之间经济体量不同对债务总量的影响。但同时它也忽略了不同经济体内部，GDP 在不

同主体之间的分配比例不一，居民部门的杠杆率难以完整衡量居民的偿债压力。将分母

换成住户部门可支配收入，更能反映居民的偿债负担。 

中国有两个口径的居民可支配收入。一是国民核算口径，2016 年中国居民可支配收

入占 GDP 的 62.1%，大致处于国际平均水平；二是城乡一体化住户调查口径下的全国

居民人均可支配收入，大约为同一年国民核算口径居民可支配收入的 70%，占 GDP 的

45%左右。 

两个口径中，城乡一体化住户调查口径的与居民感受更为接近，也更能体现居民的

实际可支配收入水平。 

对比 OECD 国家的居民部门债务/可支配收入，可发现金融危机后，美国和英国的居

民部门债务/可支配收入都出现下降，法国和日本的居民部门债务/可支配收入基本保持平

稳，而中国两个口径可支配收入衡量的偿债负担，都在快速上升。 
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图表 19：近几年住户调查口径的人均可支配收入，只有国民收入核算口径的 70% 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表 20：中国与部分发达国家用家庭部门债务/可支配收入衡量的偿债负担 

 

资料来源：OECD 数据库，Wind，BIS，联讯证券 

2017 年住户调查口径下的中国居民债务/可支配收入为 111.2%，超过了美国的

102.5%、德国的 85.4%，与法国的 112.7%和西班牙的 108.9%，低于丹麦、荷兰、英国

等国家。 
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图表 21：国际对比看，中国居民的偿债负担 

 

资料来源：OECD 数据库，Wind，联讯证券 

2、应还债务本息/可支配收入 

应还债务本息/可支配收入，即偿债比率。国际清算银行公布了部分国家的居民部门

偿债比率。为保证数据的横向可比性，债务期限部分我们采用相同的假设，即债务剩余

期限为 18 年。同时参考《中国金融稳定报告（2018）》中的假定，债务的利息为 5 年期

以上贷款的基准利率。 

2017 年城乡调查口径可支配收入下中国居民部门的偿债比率，已经超过英国、美国、

日本、法国和德国等国家。排在中国前面的，除澳大利亚和韩国外，多为高福利的北欧

国家，福利得到保障后消费意愿更强。 

图表 22：国际对比看，中国居民部门的还本付息压力 

 

资料来源：BIS，Wind，联讯证券 
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3、资产负债率 

居民可支配收入，体现的是当期收入用于还本付息的能力，在实际中还可以用存量

资产支付利息和到期债务。考虑到金融资产变现能力更强，除对比债务/总资产外，还对

比债务/金融资产。金融危机后，中国、美国两种口径居民部门资产负债率的走势都出现

了分化，美国的不断下降，而中国的持续攀升。 

图表 23：中美两国的居民部门债务/总资产对比 

 

资料来源：《中国国家资产负债表 2018》，美国经济分析局，联讯证券 

 

图表 24：中美两国的居民部门债务/金融资产对比 

 

资料来源：《中国国家资产负债表 2018》，美国经济分析局，联讯证券 

2016 年中国的居民部门金融资产负债率 21.7%，高于美国同期的 19.1%。当年中国

居民部门资产负债率 11.0%，略低于美国的 13.6%。但 2017 年和 2018 年中国家庭部门
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的债务经历了一轮快速扩张，仅贷款就增加了 14.5 万亿，比 2016 年末增长 43.5%，我

们认为 2018 年中国的家庭部门债务/总资产，可能已经超过了美国。 

（三）结构视角看居民债务风险 

1、被“平均” 的偿债压力 

由于中国家庭获得贷款较难，那些有贷款的家庭实际债务压力，是被低估的。2017

年中国城镇家庭的信贷参与率 31.6%，如果将农村家庭统计进去，这个比例会更低。而

2016 年美国家庭的信贷参与率为 77.1%，对比来看可以说，中国家庭想要获得贷款比较

难。 

图表 25：中国城镇家庭与美国家庭的信贷参与率对比 

 

资料来源：CHFS，SCF，联讯证券 

这导致的结果是，我们前面部分，将所有居民作为一个整体来分析的总量视角，所

得到的居民债务压力，要比真正有资格而且已经加杠杆的家庭，实际承担的偿债压力要

小得多。因为总量视角的分析和测算中，比例可能超过七成、在银行没有贷款的家庭，

作为“分母”的一份子，来摊销那些有贷款、占比不足三成的家庭的债务。 

西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心的数据，也支持这一观点。根据该中心

的调查，2015-2017年新购房有负债的家庭中，收入最低的20%家庭债务收入比为13.7，

收入最高的 20%家庭债务收入比也有 1.8，都要比城乡调查口径下的 2017 年债务收入比

1.1 更高。 
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图表 26：近年新购房有负债家庭的债务收入比，都要高于总量视角下的测算值 

 

资料来源：CHFS，联讯证券 

2、区域视角看债务风险 

以住户部门贷款/存款，衡量各省市自治区的居民偿债压力。沿海地区的贷款存款比

更高，尤其是福建，2018 年 11 月住户贷款/存款比例达到了 115.7%。 

图表 27：各省市自治区住户贷款/存款 

 

资料来源：Wind，各地统计年鉴，联讯证券 

我们认为，产生这一现象的可能原因有两个。一是东部沿海地区的房价整体高于其

他区域，居民部门有更高的房贷需求。二是经济发达地区，居民资产配置相对多元化，

使得存款在总资产的比例要低些，从而抬升了贷款/存款。 
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再来看城市的住户部门贷款/存款。我们以公布房价数据的70大中城市为选择样本，

通过查找年度统计公报、统计年鉴等方式，试图找出各城市的住户贷款和住户存款数据，

最终发现有 38 个城市公开了 2015-2017 年完整的数据。 

2017 年，38 个城市中贷款/存款超过 100%的有 6 个。厦门位居首位，高达 186.2%。

其次是深圳，为 158.1%。合肥、南京、杭州、惠州、武汉这几个近年房价上涨较快的二

三线城市，住户部门贷款与存款之比也较高。 

值得注意的是，上海和北京这两个高房价城市，在 38 个城市中，都未进入前 10.两

个都公布了 2018 年的数据，上海的住户贷款/住户存款为 77.96%，北京这一指标是

52.52%。 

图表 28：部分城市的 2017 年住户贷款/存款，以及相比于 2015 年增量 

 

资料来源：Wind，各地统计年鉴，联讯证券 

再来看住户贷款增速。近几年呈现出的一个特征是，经济发展水平越低的地区，住

户部门贷款增速上升得越快。比如海南、西藏、广西、贵州等边疆地区，住户部门贷款

增速明显要快于全国的平均水平，尤其是海南，2018 年前 3 季度住户部门贷款增速高达

31.4%。 

图表 29：近年经济发展水平越低的地区，住户部门贷款增速越快 
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资料来源：Wind，联讯证券 

（四）结论与政策建议 

尽管简单作国际对比，中国目前的居民杠杆率并不高。但考虑到中国目前所处发展

阶段，以及近年居民杠杆率的快速上升，其中的风险需要引起关注。 

相比于发达国家，更具实际意义的城乡调查口径的中国居民可支配收入，占 GDP 比

例要低些。以居民部门债务/可支配收入、还本付息/可支配收入等衡量的偿债压力，都已

经高于美国等多个发达经济体。以债务/总资产、债务/金融资产衡量的居民资产负债率，

中国也超过了美国。 

更需要注意的是，BIS 口径的居民部门债务，统计的只是存款类金融机构信贷收支

表中的住户贷款。中国城镇家庭的信贷参与率只有三成，包括农村家庭在内的比例更低，

而美国的这一指标接近八成。这意味着，中国实际有银行贷款的家庭，所承担的债务压

力，要远大于总量视角下的估算值，也要明显高于美国有银行贷款的家庭。 

住房贷款是中国居民部门债务的主要形式，由于高首付比例，使得一部人加杠杆的

需求被压制，尤其是在高房价的城市。而购房且有贷款的人群中，据我们测算，贷款比

例超过了 50%，已经在政策允许的范围内，将杠杆加得比较高了。中国家庭部门实际的

债务压力，主要由这个群体承担。 

展望未来，我们认为中国家庭部门的杠杆率，将进一步上升。主要是因为，有相当

比例的人群，被高首付比例阻挡在加杠杆之外，随着这些人财富的积累，加杠杆的需求

将被释放。 

对政府来说，需要控制居民杠杆率上升的节奏： 

一是坚持“房住不炒”的政策。一方面，降低居民对房价上涨的预期，能够减少投

机性和恐慌性的加杠杆需求，房价波动大的时候更容易引起居民举债买房。另一方面，

在相同首付比例要求的情况下，房价更高需要举借的债务越多。 

二是优化企业面临的制度环境，鼓励创新，使符合经济转型方向的企业增加投资，

减少稳增长诉求下对居民加杠杆的路径依赖。美国 1993-2000 年居民杠杆率上升放缓的

经验告诉我们，科技创新等导致企业盈利能力增强后，企业加杠杆的意愿和能力上升，
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有助于放慢居民加杠杆的步伐。 

四、关注地方政府债务的局部风险 

用两分法来看政府债务，我们可以发现中央债务比较明晰，自财政与央行职能明确

分工后，其主要融资手段是发行国债，近几年净融资规模（赤字）大约在 1.4 万亿左右。 

而地方政府债务比较复杂，统计口径与范围虽存在异议，但规模较高已经成为共识，

是当前政府杠杆的主要贡献方，也是决定政府能否继续加杠杆的主要推手。 

（一）隐性债务的规模测算 

目前主流的隐性债务测算方法有三种，分别是从资金运用的角度、从资金来源的角

度、从举债主体的角度计算。由于从资金运用的角度测算，尽管方法从原理上讲具有一

定的科学性，但实施起来困难重重，容易造成大的误差，因此我们没有使用这种方法测

算，而是使用后面两种方法。 

综合两种方法的结果来看，2018 年地方政府隐性债务的规模可能有 37 万亿，其中

大部分以银行贷款和非标的形式存在，以城投融资平台为主体。加上 18.3 万亿的显性债

务，合计共有 55.3 万亿的债务余额。 

（二）地方政府的债务负担与压力 

仅看城投平台可能形成的隐性债务，各地区差距较大，最高超过了 4 万亿，最低不

足千亿，呈现与中东部高、西部低的格局。 

图表 30：各省级行政区的隐性债务规模呈现中东部高、西部低的特征，分化较大 

 

资料来源：联讯证券，wind 

不过考虑到各个地方的财政实力不同，绝对规模高的区域，可能偿债能力也较强，

债务负担可能反而比较小；相反，有些区域虽然债务规模小，但这可能不是因为自身扩

张意愿不强，而是其本身财政实力较弱，偿债能力差得不到金融机构认可，融资困难所
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致，债务负担反而会比较大。 

因此，如果要真实评判各个地方的债务负担与风险，我们需要综合考虑债务绝对规

模，以及各个地方的财政与经济发展状况。 

通常而言，我们可以从两个角度切入来评估。 

1、债务率视角 

债务率=地方政府债务余额/地方政府综合财力 

分子项，地方政府债务余额有三种口径。一是显性债务，二是隐性债务，三是折算

后的债务。 

前两者的概念和数据清晰，比较陌生的是折算后的债务概念。我们在计算时，可以

根据显性债务率（显性债务/地方政府综合财力），先将各省分组，然后每组给予不同的

折算系数。 

原则上，显性债务率高的省份，其财政压力大，城投平台在市场上的认可度较低，

可能出现风险事件需要财政兜底的可能性也较高，因此折算系数应当也设置在较高的水

平。 

具体分为以下三组，计算结果如图表 31 所示。 

1） 显性债务率小于或等于 60%，折算系数为 10%； 

2） 显性债务率大于 60%，小于或等于 90%，折算系数为 15%； 

3） 显性债务率大于 90%，折算系数为 20%。 

图表 31：考虑折算系数的地方政府债务一览 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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分母项，地方政府综合财力包括一般公共预算收入（扣除债务收入）、政府性基金收

入（扣除债务收入）、国有资本经营收入三本账，计算方式列在图表 32 中，计算结果如

图表 33 所示，具体数据来源于全省/市/自治区的财政决算表。 

图表 32：地方综合财力分项的计算公式 

指标项 计算公式 

一般公共预算收入 

全省一般公共预算收入（本年收入）+上级补助收

入+上年结余收入+调入资金+调入预算稳定调节

基金 

政府性基金收入 
全省政府性基金收入（本年收入）+上级补助收入

+调入资金+上年结余收入 

国有资本经营收入 
全省国有资本经营收入（本年收入）+上级补助收

入+上年结余收入 

资料来源：联讯证券    注：全省一般公共预算收入、政府性基金收入、国有资本经营收入是该省各个

县市加上省级本级的收入，上级补助收入主要是中央的转移性收入和返还性收入。 

 

图表 33：各省级行政区的综合财力一览 

 

资料来源：联讯证券，各省级行政区财政决算报告 

综合分子分母的数据进行计算，我们可以得到各个口径的债务率（图表 34）。 

从全国范围来看，地方政府显性债务率只有 70%，低于 IMF 提出的政府债务率控制

标准区间（90%-150%），而全口径债务率 216%较高，考虑折算系数后的债务率 90%则

尚在可控范围区间内。 
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分地区来看，在显性债务率口径下，全国 29 个省份/直辖市/自治区（安徽和山西省

财政决算数据缺失，不在统计范围内）都处于安全区间，债务率控制较好。 

但在全口径债务率口径下，有 21 个省份超过了 150%的警戒线； 在相对折中的“折

算后的债务率”口径下，超过 150%警戒线的省/直辖市/自治区有三个，其余均在 150%

以下，整体的债务风险可控。 

图表 34：各省级行政区的债务率一览 

省份 
显性债务(万

亿） 

隐性债务规

模  
折算系数 

折算后的隐性债

务  

地方政府综

合财力 

显性债务

率 

全口径债

务率  

折算后的债

务率  

西藏 99 314 10% 31 2062 5% 20% 6% 

北京 3877 33865 10% 3387 11230 35% 336% 65% 

上海 4694 11744 10% 1174 10722 44% 153% 55% 

河南 5548 9065 10% 906 11567 48% 126% 56% 

广东 9023 13810 10% 1381 18622 48% 123% 56% 

甘肃 2069 5155 10% 516 3829 54% 189% 67% 

重庆 4019 13150 10% 1315 7408 54% 232% 72% 

浙江 9239 25303 10% 2530 16917 55% 204% 70% 

江苏 12026 50012 10% 5001 20014 60% 310% 85% 

内蒙古 6217 2369 15% 355 9965 62% 86% 66% 

黑龙江 3455 2409 15% 361 5459 63% 107% 70% 

吉林 3193 3787 15% 568 4900 65% 142% 77% 

湖北 5716 16986 15% 2548 8755 65% 259% 94% 

新疆 3378 5139 15% 771 4987 68% 171% 83% 

四川 8503 22411 15% 3362 12129 70% 255% 98% 

山东 10197 13198 15% 1980 14170 72% 165% 86% 

天津 3424 22182 15% 3327 4483 76% 571% 151% 

江西 4269 9126 15% 1369 5206 82% 257% 108% 

海南 1719 3218 15% 483 2071 83% 238% 106% 

湖南 7667 15050 15% 2257 8673 88% 262% 114% 

福建 5463 9887 15% 1483 6073 90% 253% 114% 

宁夏 1248 364 15% 55 1384 90% 117% 94% 

陕西 5395 10074 20% 2015 5959 91% 260% 124% 

河北 9737 4932 20% 986 10125 96% 145% 106% 

云南 6725 11412 20% 2282 6498 103% 279% 139% 

青海 1529 1220 20% 244 1450 105% 190% 122% 

辽宁 8455 2994 20% 599 6814 124% 168% 133% 

广西 7790 10232 20% 2046 6044 129% 298% 163% 

贵州 8607 11775 20% 2355 5892 146% 346% 186% 

全国地方政府综合

结果 
163281 341184 - 45689 233408 70% 216% 90% 

资料来源：联讯证券，wind，各省级行政区的财政决算表      

注：1、依据显性债务率，折算系数设置不同，假设显性债务率低于 60%，系数为 10%；60%-90%，系数为 15%；90%以上，系数为

20%；2、安徽和山西由于政府基金性预算收入、一般公共预算收入数据缺失，暂时未列入表中。 
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2、财政可用于偿债的支出角度 

地方财政收支有四本账，包括一般公共预算、政府性基金预算、国有资本经营预算、

社会保险基金预算。可用于偿债的支出规模能有多少，要看这四本账的支出项。 

社会保险基金预算支出基本用于社保开支，属于强制性的专款专用，原则上无法用

于偿债（也正是因为这一点，我们在综合财力的计算时，没有将其纳入）。 

国有资本经营预算，其收入是经营和使用国有财政取得的收入，大部分要返还给企

业，地方政府可用的规模很小，支出时，也多用于购置固定资产、发放单位工资与福利

等方面，在债务偿还方面的意义不大。 

真正对债务偿还有较大帮助的是一般公共预算和政府性基金预算两本账。 

一般公共预算支出中，有较大部分是刚性支出，难以削减，比如维持地方政府正常

运营的行政服务性的支出。扣除掉这部分刚性支出后，才能得到可用于偿债的一般公共

预算规模。 

但是，现在各地方编制的一般公共预算支出表中的分类比较宽泛，我们不能准确得

到刚性支出的数据。 

因此，我们退而求其次，借助一般公共预算支出增速来筛选不存在大额压缩空间的

项目作为替代。 

具体而言，当某一类支出在五年内至少有四年保持了正增长时，有两种可能：1）该

类项目可能是政策重心；2）该类项目支出对社会与民生有着极其重要的作用，很难压缩。 

由于第一种政府主导权较高，存在大规模压缩支出的可能，因此刚性支出应仅考虑

第二种。 

根据这样一种标准，我们筛选出了一般公共服务、国防、教育、公共安全、社会保

障和就业、医疗卫生与计划生育、节能环保、城乡社会事务、农林水事务、住房保障支

出 10 类类似于刚性支出的项目，在图表 35 中用黄色背景标注。 

从数据来看，这 10 类支出在 2011-2016 年六年时间内，支出规模之和占总支出的

比重在 76%-81%之间，我们取其均值 78%作为财政支出中的刚性支出比例，则地方政

府最多可腾出 22%左右的空间用于偿还债务。 

图表 35：地方一般公共预算支出中的刚性支出比例大概在 78%左右 
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资料来源：联讯证券，wind 

政府性基金预算遵循“以收定支，专款专用”的原则，其中大约 85%是用于支付与

土地出让有关的费用，其余部分分布较散，我们不予考虑。 

在 85%的土地出让相关费用支出中，又有大约 80%是用于征地拆迁补偿、补助被征

地农民、土地出让前期开发等成本性支出，真正可供地方政府安排支出的土地出让收益

实际只有 20%。 

因此简单来看，政府性基金预算支出（不含专项债务还本支出）中可供地方政府偿

还隐性债务的规模大约是（政府性基金预算收入*85%*20%），再加上一般公共预算支出

中的非刚性支出，即可得到可用于偿还隐性债务的财政支出规模。 

进一步的，我们用它除以折算后的隐性债务，就可以得到最高隐性债务到期率（（可

用于偿还隐性债务的财政支出/需要财政偿还的隐性债务余额），表示某一年度财政最多

可以承受多少比例的隐性债务到期。 

将各省/直辖市/自治区发布的 2019 年财政预算数据代入其中，我们可以得到计算结

果（图表 36）。 

从图中，我们可以看到，只有两个省份的最高隐性债务到期率低于 50%，排位走势

和债务率基本相似，整体而言出现系统性风险的概率较小。 

图表 36：各省级行政区的最高隐性债务到期率一览 
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资料来源：联讯证券，wind 

（三）结论与政策建议 

从我们当前测算的结果来看，地方政府的债务规模与风险整体可控，但其中潜藏着

一定的隐患。 

一是结构性的局部风险。加入隐性债务后，部分省级行政区的债务总量庞大，增长

较快，债务率偏高，财政存在一定的压力。考虑到部分省市的县市级平台财政实力更差，

隐性债务对财政的依赖度会更高，财政的压力可能会更为突出。 

二是债务期限错配的风险。现有债务多形成于基础设施建设、PPP 等领域，建设周

期长，现金流创造能力差，债务到期可能需要依靠借新还旧来偿还。 

在货币政策处于宽信用与宽货币周期时，借新还旧压力较小，风险偏低；但当货币

政策因防风险、保持内外均衡等因素开始收缩信用时，部分区域的城投平台可能会陷入

再融资难的困境，债务风险会显著加大，长久下去可能会对货币政策构成掣肘。 

三是财政风险可能会扩散升级。部分区域的债务可能存在担保链，城投之间互相担

保增信，若单一主体出现流动性危机，则整个担保链上的主体都会受到牵连，进而使债

务违约风险快速扩散升级。 

同时，在规范地方政府隐性债务的过程中，当原有的担保函或安慰函被撤销后，金

融机构对城投的认可度下滑，可能会出现惜贷、抽贷等现象，从而使在建工程项目停滞，

政府与金融机构之间出现纠纷瓜葛。 

为了防范地方政府债务风险，我们提出以下几点建议： 
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第一，全面检测地方政府隐性债务，建立起全口径的债务衡量体系（尤其要考虑折

算系数的问题），遏制隐性债务增量，逐步去化债务存量。 

债务存量的去化是一个长周期的过程，要把握好经济增长与防风险之间的平衡，利

用中央加杠杆、动员民间资本有效合规的进入基础设施和公共服务行业等手段对冲债务

防范治理过程中的经济周期下行压力。 

综合利用财政资金、政府股权及经营性国有资产出让权益收入、项目收入等资金偿

还债务，对于一些具有稳定现金流的项目，可以合规的转为企业经营性债务；对于部分

债务率较高，互保风险较高的的区域，可视情况进行债务风险化解试点，定向解决潜在

隐患。 

第二，继续保持并进一步加强金融监管的强度，避免在结构性宽信用周期里出现资

金套利，金融机构与企业变相违规为城投平台输血，增加地方政府隐性债务规模的现象，

并完善中央与地方金融监管体制，避免地方政府对金融监管的不当干预。 

第三，治标更要治本。前文所述均是应对当下政府隐性债务问题的权宜之计，94 年

后分税制改革后，地方事权与财权的不匹配，是造成地方政府违规举债的根源之一，现

在应抓住当前的宝贵机会，进一步理顺中央地方的财税事权体系，提高地方政府收入与

支出的匹配度。 

同时，要继续强化审计与问责，硬化现有的预算体系，淡化 GDP 的考核导向，树立

正确的政绩观。 
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