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要点 

大家都在讲资产负债表的衰退问题，实际上有不同情景，对应不同的解决方

案。 

第一种情景，资产负债表的资产端，资产价格大幅度暴跌，所以引发负债端

被动收缩的行为，经济活动收缩并走向衰退。总体上看，现在我们国家的股

票、房地产应该没有出现全面的暴跌，资产负债表衰退从总体上尚未出现。

但是，我们要警惕低能级城市房地产价格以及销售量出现持续的下降。70 个

大中城市里的三线城市价格已经连续一年半出现了同比负增长，其他低能级

城市房产价格的下降幅度要引起更大的重视，因为对低能级城市的居民缺乏

分散投资的能力，其资产负债表中房地产占比更高，影响也更大。这种情形

下的应对策略是稳定股票、房地产等资产价格。这种情形的应对策略是稳定

资产价格，包括稳定房地产价格和股票价格。 

第二种情景，资产价格总体稳定，但是宏观经济形势往下走，带动企业收入

和利润往下走。而支出是刚性的，这种情况下就出现了所有者权益和资产同

时收缩。比如一季度规模以上工业企业的收入增速是-0.5%、利润同比是

-21.4%，这样的情况下，资产端和所有者权益很自然地同时收缩。这种情况

下的应对策略是实施积极的财政和货币政策，扩大总需求，解决企业订单和

收入不足的问题。 

第三种情景，资产负债表和利润表表面上都是比较健康的，但是资产的流动

性特别差，存在大量的应收账款，甚至极端的情况下，一夜之间应收账款就

成为坏账，导致整个现金流崩盘。我们最近在南方调研发现一个情况，有家

企业的资产和营收都是几百亿，账上的利润也不错，但是整个现金流非常差，

因为它收入的很大一部分来自于政府的补贴。而近年来政府收入下行，大量

营收只是应收账款，导致这家公司非常脆弱，即使资产和营收几百亿，但随

时处于破产和全面收缩的局面。 

这是我刚才提的第三种情形，这样的情景就要解决债权债务关系的问题，就

是 4 月中央政治局会议提出的要解决拖欠账款问题。3 月底规模以上工业企业

应收账款平均回款期是 61.8 天，基本上是仅次于 2020 年刚爆发疫情时最严

重的时期。 

以上是要区分资产负债表衰退的三种情形，再采取不同的应对办法。但是资

产负债表扩张就一定是好的么？这里我特别想提出一种情形，那就是当进城

农民工市民化进程不畅时，他回到农村建房子，由于建筑材料和人工成本上

升，需要负债，当负债完成建房子后又进城打工还债。这个过程我们可以看

到，一方面该部分农民工群体的资产负债表快速扩张，资产和负债同时大幅

扩张，但另一方面其资产的流动性快速下降，他的房子只能在村集体内部流

转，甚至难以流转；同时，他外出打工还债，导致的结局是物质资本下乡并

被快速冻结、人力资本低水平进城。这种资产负债表的扩张恐怕不是我们想
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看到的。 

综上，我们可以看到解决资产负债表衰退涉及到房地产市场、金融市场、财

政货币政策、城镇化乃至户籍制度等，是非常复杂的问题。三种情形中，第

二种和第三种可能是更为常见的情形，又可为归结为现金流量表冲击。 

第二个问题，在这样的情况之下，我们到底该怎么应对？ 

当我们讨论资产负债表衰退或者现金流量表冲击，实际上我们讨论的是中国

经济形势的问题，当前仍是总需求不足，背后是大家所说的预期和信心不足。

信心不足、预期不足的问题在哪里？这既有国际大环境和国内经济增速换挡

的影响，也有政策、制度、法治等的落实有关。 

近年来，越来越强调从单一 GDP 到多元目标考核，这导致地方政府的职能范

围大幅扩张，一旦有事情没有做好就面临一票否决，所以地方政府行为偏向

于从以前的积极作为转向避险和免责，缺乏足够的创造性执行。部分地方政

府“一刀切”免责的执行方式导致的结果就是政府和市场之间的关系越来越

不清晰，同时有些动作可能会对市场主体造成一些伤害。    结合前面提及

的，我们可以提出以下应对方案： 

第一，稳定资产价格，尤其低能级城市房地产价格，同时要防止资本市场大

幅异常波动。 

第二，进一步扩大总需求。我赞同前面专家谈到的货币政策降息，这里我聚

焦地讲讲财政领域。 

1.发行长期建设国债，实现长期建设国债、地方一般债和地方专项债三者并

行的局面，用什么样的钱办什么样的事。现在的情况是，拿专项债去办一般

债的事情。专项债原本含义是有专门的项目收益去偿还，但实际上有收益的

项目不多，所以应该实事求是地解决这样的问题。有些项目周期比较长，超

出地方政府的能力，我们就通过长期建设国债实现。 

2.稳定宏观税负，推动减税降费从过去数量和规模型转向效率和效果型，要

讲效果，不能动辄谈规模。过去讲大规模减税降费，实际上导致了一个结果，

即宏观税负快速下行，不管是广义的还是狭义的宏观税负都是连续七八年最

低点，推升了政府债务的攀升。更有意思的情况是，减税降费导致债务同等

规模上升，分子端把债务推升了，但是分母端因为居民、企业的信心不足，

所以并没有转换成同等增速的 GDP 增长，所以出现负债率或者杠杆率上升的

幅度更大的情况。这些年我们减税降费的效果逐年递减。 

3.通过中央和地方政府分地区、按比例的方式来发消费券短期提振消费，但

长期要靠改革。关于财政发放消费券，它能改善居民的资产负债表，另外也

有人认为它能够拉动经济。我个人感觉，中国这样的环境，让地方政府发消

费券其实有问题，尤其中西部地区。我们中西部地区发的消费券带动了当地

老百姓买产品，但是产品更多来自于东部地区，我们国家是生产地原则的增

值税，所以中西部买了产品之后，最后的税收又到了东部地区去了，中西部

地区发的消费券实际补贴到了东部地区。所以让地方政府发债是不太现实的，

让中央政府来发也面临问题，不利于调动地方的积极性。如果分地区、按比

例，西部地区可能就是中央承担 80%、地方 20%，中部可能就是五五分，东部

地区可能主要是由地方政府，然后中央承担 20%，用这样的方式来扩大我们的

总需求可能更好些。 
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第三，微观主体避险化与信心、预期不足的问题，这是要解决四个层面的问

题。一是政策的稳定性和连续性，政策调整时要充分听取市场主体的意见，

留出充分的时间给予市场主体调整资产负债表；二是制度的完备性，比如平

台企业等问题，在《反垄断法》《反不正当竞争法》等制度的框架下去解决。

三是法治的问题，积极落实法治精神。四是理论的问题，即要探讨清楚社会

主义和资本的关系，包括企业家精神和资本在经济增长中作用的问题，包括

共同富裕的问题，都需要在理论上做出重大的突破。 

简单总结一下，我认为中国并没有出现资产负债表衰退，更多是现金流量表

冲击，当前面临的是总需求不足、微观主体信心不足，要进一步扩大总需求，

从四个层面提振信心。 

 

风险提示：经济下行压力超预期，稳增长政策超预期 
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