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海外专题 
 

我们回顾了次贷危机以来至疫情前后的中美宏观杠杆变化发现： 

次贷危机至疫情前，美国是居民降杠杆、政府加杠杆，而中国则是全面加
杠杆，其中企业杠杆升幅尤为突出，居民部门则保持持续加杠杆的行为。
疫情后，虽然中美两国都是整体加杠杆，但中国主要仍然是企业加杠杆，
而美国继续政府主导加杠杆。 

现在中美两国的杠杆水平十分接近，过往的结构与当前的状态对与思考未
来会有何启示？ 

次贷危机以来美国联邦政府持续加杠杆导致两个显著结果：一是联邦债务
率持续走高，二是为了应对债务高企带来的杠杆压力和推动经济复苏，联
储显著扩大资产负债表对应压低名义利率。背后的原因其实很简单，低利
率能够降低企业的净付息支出，进而有助于宏观平衡，有利于政府宏观调
控的平衡。 

对于中国而言，我们当前宏观杠杆高企所对应的突出问题表面上是企业杠
杆突出，其中可能部分受到政府部门杠杆率的影响。综合考虑次贷危机以
后中美在宏观杠杆上的相似性，循着这个逻辑，我们可以有如下推论： 

第一，所谓的宏观周期与流动性拐点必然存在，但是一定要结合经济自身
的增长前景来评估，只要经济回升无法有效改善宏观杠杆压力，则货币政
策难以简单收紧的局面可能也不容易改变； 

第二，宏观杠杆中最为重要的还是政府杠杆情况。 

第三，政府杠杆高企，则绝对水平的低利率环境可能还会持续，因为这是
缓解政府债务压力的手段之一。 

当然，绝对水平的低利率环境不等于持续低利率，中长期的问题不能简单
等同于短期。从中美杠杆情况对比，可以看到 2021 年的复杂性，所以仍然
需要合理评估对应的流动性和利率位置。 

风险提示：中国经济增速超预期、美国经济增速超预期、疫苗研发进展超
预期、通胀水平超预期 
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1. 次贷危机至疫情前后的中美宏观杠杆率对比 

2008 年金融危机以来，美国实体经济杠杆率在阶段性上升后基本保持稳定，至疫情前，美
国实体经济杠杆率从 2008 年一季度的 231.45%增加 15.58%至 2019 年四季度的 250.02%。
与此同时，中国实体经济杠杆率大幅提升，从 2008 年一季度的 145.90%增加 99.50%至 2019

年四季度的 245.40%。 

图 1：中美实体经济杠杆率对比（%） 

 
资料来源：WIND、中国社科院、FED、天风证券研究所 

疫情期间，中美两国实体经济杠杆率均有提升，分别从 2019 年四季度的 245.4%、250.02%

提升至 2020 年三季度的 270.10%、284.13%，提升幅度分别为 24.7%与 34.1%。期间美国实
体经济杠杆率的提升幅度较中国更快，当前实体经济杠杆率的绝对水平也更高。 

图 2：中国杠杆率结构（%）  图 3：美国杠杆率结构（%） 

 

 

 

资料来源：BIS、天风证券研究所  资料来源：BIS、天风证券研究所 

具体看结构，美国在次贷危机后及疫情前是居民降杠杆、政府加杠杆，从 2008 年一季度
至 2019 年四季度，美国居民部门杠杆率从 99.82%降至 75.46%，政府部门杠杆率则由 62.84%

升至 101.85%。而中国在次贷危机后则是全面加杠杆，其中企业杠杆升幅尤为突出，居民
部门则保持持续加杠杆的行为，从 2008 年一季度至 2019 年四季度，中国非金融企业部门
杠杆率由 97.7%升至 151.3%，居民部门杠杆率由 18.8%升至 55.8%。从结构观察，疫情后虽
然中美两国都是整体加杠杆，但中国主要仍然是企业加杠杆，而美国继续政府主导加杠杆。 
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图 4：中国杠杆率结构变化（%）  图 5：美国杠杆率结构变化（%） 

 

 

 
资料来源：BIS、天风证券研究所  资料来源：BIS、天风证券研究所 

现在中美两国的杠杆水平十分接近，过往的结构与当前的状态对与思考未来会有何启示？ 

表 1：中美实体经济杠杆率对比（%） 

 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2008Q1 

美国实体经济杠杆率（%） 284.13 304.18 258.94 250.02 250.38 231.45 

中国实体经济杠杆率（%） 270.10 266.40 259.30 245.40 246.00 145.90 

资料来源：WIND、中国社科院、FED、天风证券研究所 

 

1.1. 中美政府部门杠杆率对比 

2008 年金融危机以来，美国政府部门杠杆率先快速提升、后基本维持稳定，整体而言，至
疫情前，2019 年四季度美国政府部门的杠杆率较 2008 年一季度的 39.01%快速提升 62.84%

至 101.85%。期间美国中央政府与地方政府的杠杆率分化明显，美国地方政府杠杆率提升
了 45.01%，地方政府杠杆率则降低了 6.01%。 

与此同时，中国政府部门杠杆率也经历了与非金融企业部门类似的变化，先快速提升、后
经历稳杠杆、去杠杆进程，整体而言，至疫情前，2019 年四季度中国政府部门的杠杆率较
2008 年一季度的 29.40%提升 8.9%至 38.3%。期间中国中央政府与地方政府的杠杆率分化同
样明显，但与美国不同的是，中国政府部门杠杆率的提升主要发生在地方政府，期间中国
中央政府的杠杆率降低了 2.10%，地方政府杠杆率则提升了 11%。 

图 6：中美政府部门杠杆率对比（%）  图 7：中美政府部门杠杆率对比-BIS（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、中国社科院、FED、天风证券研究所  资料来源：WIND、BIS、天风证券研究所 
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表 2：中美政府部门杠杆率（%） 

 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 

美国中央政府杠杆率（%） 108.68 115.17 90.89 87.62 87.48 

美国地方政府杠杆率（%） 14.98 16.02 14.38 14.22 14.26 

美国政府部门杠杆率（%） 123.66 131.19 105.27 101.85 101.74 

中国中央政府杠杆率（%） 19.10 17.80 17.20 16.8 16.4 

中国地方政府杠杆率（%） 25.60 24.50 23.30 21.5 22 

中国政府部门杠杆率（%） 44.70 42.30 40.50 38.3 38.4 

美国政府部门杠杆率-BIS（%）  116.90 101.60 99.80 98.70 

中国政府部门杠杆率-BIS（%）  58.70 56.40 52.90 51.90 

资料来源：WIND、中国社科院、FED、BIS、天风证券研究所 

疫情期间，中美政府部门杠杆率也均有所提升。 

美国方面，截至 2020 年三季度，美国政府部门杠杆率为 108.68%，较 2019 年四季度大幅
上行 21.81 个百分点，较 2020 年二季度下行 6.49 个百分点，其中，中央政府与地方政府
杠杆率分别提升了 21.06%、0.76%。政府部门杠杆率的波动原因与居民部门相似，不再赘述。 

中国方面，截至 2020 年三季度，中国政府部门杠杆率为 44.70%，较 2019 年四季度提升
6.4%，其中，中央政府与地方政府杠杆率分别提升了 2.3%、4.1%。 

1.2. 中美非金融企业部门杠杆率对比 

2008 年金融危机以来，美国非金融企业部门先去杠杆再加杠杆，至疫情前，2019 年四季
度美国企业部门杠杆率较 2008 年一季度的 70.33%小幅提升 4.26%至 74.59%。 

与此同时，中国非金融企业部门先快速加杠杆，后经历严格的稳杠杆、去杠杆进程，至疫
情前，中国非金融企业部门杠杆率从 2008 年一季度的 97.7%大幅提升 53.6%至 151.3%。 

图 8：中美非金融企业部门杠杆率对比（%）  图 9：中美非金融企业部门杠杆率对比-BIS（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、中国社科院、FED、天风证券研究所  资料来源：WIND、BIS、天风证券研究所 

 

表 3：中美非金融企业杠杆率、美国非金融企业总负债（%） 

 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 

美国非金融企业杠杆率（%） 82.92 90.07 78.75 74.59 74.97 

美国非金融企业总负债（万亿美元） 17.54 17.58 16.98 16.22 16.15 

中国非金融企业杠杆率（%） 164.00 164.40 161.10 151.30 152.50 

美国非金融企业杠杆率-BIS（%）  83.50 79.00 75.70 76.00 

中国非金融企业杠杆率-BIS（%）  162.50 159.10 149.40 150.40 

资料来源：WIND、中国社科院、FED、BIS、天风证券研究所 
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疫情期间，中美非金融企业杠杆率也均有所提升。 

美国方面，截至 2020 年三季度，美国非金融企业杠杆率为 82.92%，较 2019 年四季度上行
8.32 个百分点，较 2020 年二季度下行 7.15 个百分点。美国非金融企业杠杆率波动的原因
与居民杠杆率波动的原因相似，一方面原因是企业部门总负债提升，2020 年三季度美国居
民债务较 2019 年四季度提升 8.14%；另一方面原因是疫情期间美国 GDP 的大幅波动。 

中国方面，截至 2020 年三季度，中国非金融企业杠杆率为 164.0%，较 2019 年四季度上行
12.7 个百分点。与中国居民杠杆率在疫情期间的持续提升不同，2020 年三季度中国非金融
企业杠杆率较二季度降低 0.4 个百分点，原因是中国非金融企业部门负债较高，受 GDP 波
动的影响更明显。 

 

1.3. 中美居民部门杠杆率对比 

2008 年金融危机以来，美国居民部门去杠杆进程开启，至疫情前，美国居民杠杆率已经从
2008 年一季度的 99.8%下降 24.3 个百分点至 2019 年四季度的 75.5%。 

与此同时，中国居民部门加杠杆进程启动，至疫情前，中国居民杠杆率从 2008 年一季度
的 18.8%提升 37.0 个百分点至 55.8%。 

图 10：中美居民杠杆率对比（%）  图 11：中美居民杠杆率对比-BIS（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、中国社科院、FED、天风证券研究  资料来源：WIND、BIS、天风证券研究所 

 

表 4：中美居民杠杆率、美国居民部门总负债（%） 

 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 

美国居民杠杆率（%） 79.36 84.67 76.45 75.46 75.43 

美国居民总负债（万亿美元） 16.41 16.19 16.15 16.00 15.87 

中国居民杠杆率（%） 61.40 59.70 57.70 55.80 55.10 

美国居民杠杆率-BIS（%）  76.20 74.40 74.50 74.50 

中国居民杠杆率-BIS（%）  59.10 57.20 55.20 54.40 

资料来源：WIND、中国社科院、FED、BIS、天风证券研究所。注：对比主要参考社科院数据与 FED 数据，BIS 数据起参照作用，下同。 

疫情期间，中美居民部门杠杆率均有所提升。 

美国方面，截至 2020 年三季度，美国居民杠杆率为 79.4%，较 2019 年四季度上行 3.9 个
百分点，较 2020 年二季度下行 5.3 个百分点。一方面原因是疫情期间美国居民部门债务有
所提升，2020 年三季度美国居民债务较 2019 年四季度提升 2.53%；另一方面原因是疫情
期间美国 GDP 的大幅波动，表现为三季度美国居民杠杆率较二季度明显降低。 

中国方面，截至 2020 年三季度，中国居民杠杆率为 61.4%，较 2019 年四季度上行 5.6 个
百分点。中国居民杠杆率在疫情期间呈持续上升趋势，主要原因是疫情期间中国 GDP 的波
动较小。 
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2. 中美宏观杠杆结构与总量变化的启示 

考虑到中国现代化宏观进程显著滞后于美国，于总量而言，美国历史可以作为分析的前提。
次贷危机以来美国联邦政府持续加杠杆导致两个显著结果：一是联邦债务率持续走高，美
国国会预算委员会预计到 2023 年可能达到历史新高，即突破 1945 年前后的高度；二是为
了应对债务高企带来的杠杆压力和推动经济复苏，联储显著扩大资产负债表对应压低名义
利率。 

图 12：美国国会办公室预测的联邦债务率变化（%） 

 

资料来源：CBO、天风证券研究所 

有的时候历史的相似性其实就是周期的魅力，从宏观杠杆、债务率和联储资产负债表相对
变化观察，当前美国就如同 1945 年前后，十年美债在 2008 年以前利率最低点恰好落在
1945 年 11 月 1.55%。而对应的各项杠杆指标正好在高点附近。 

所以宏观加杠杆到峰值状态，利率处在历史低点，可能就是周期的必然。 

图 13：美国 10 年国债收益率与联储资产相对规模（%） 

 

资料来源：WIND、FRED、天风证券研究所 

背后的原因其实很好解释，就如同美国国会预算委员的测算，存量债务杠杆过高意味着净
付息支出的高企，低利率有助于宏观平衡，至少有利于政府宏观调控的平衡。 
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图 14：美国国会预算办公室预测的政府赤字率（%） 

 
资料来源：CBO、天风证券研究所 

对于中国而言，我们当前宏观杠杆高企所对应的突出问题表面上是企业杠杆突出，其中可
能部分受到政府部门杠杆率的影响。 

央行前行长周小川2017年10月15日在华盛顿出席国际货币基金组织/世界银行年会期间，
在 G30 国际银行业研讨会上就中国经济前景发表的演讲，就明确谈到1： 

很多人可能会问，为什么企业会有这么高的杠杆率，为什么金融机构特别是商业银行愿意
给企业提供这么多贷款。其中一个原因，也是很多经济学家指出的，中国地方政府通过各
种融资平台借款，形成了较多的债务，这在统计上体现为企业部门债务，会导致企业部门
债务高估。如果将这部分统计为政府债务，企业部门债务会大幅下降，政府债务相应上升，
这种债务结构也更加平衡。因此，看待中国的杠杆率，不仅要看国有企业等企业部门债务
和银行信贷问题，还应重视地方政府债务问题。 

综合考虑中国实际上在次贷危机以后和美国并非大相径庭，而是大同小异。循着这个逻辑，
我们可以有如下推论： 

1、 所谓的宏观周期与流动性拐点必然存在，但是一定要结合经济自身的增长前景来评估，
只要经济回升无法有效改善宏观杠杆压力，则货币政策难以简单收紧的局面可能也不
容易改变； 

2、 宏观杠杆中最为重要的还是政府杠杆情况 

3、 政府杠杆高企，则绝对水平的低利率环境可能还会持续，因为这是缓解政府债务压力
的手段之一。 

当然，绝对水平的低利率环境不等于持续低利率，中长期的问题不能简单等同于短期。从
中美杠杆情况对比，可以看到 2021 年的复杂性，所以仍然需要合理评估对应的流动性和
利率位置。 

  

 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3397276/index.html 
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