
 

经济数据初现资产负债表缩

表端倪，须强力稳增长 
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中国 4 月居民部门的新增贷款为负，引发了市场对中国未来陷入资产

负债表缩表风险的担忧。 

那么，何为资产负债表缩表？ 

资产负债表缩表指的是，当一个国家整体经济泡沫破灭后，企业所持

有的资产价格大幅下跌，但是债务却仍旧维持原值，此时很多经营良好的

企业会因为资产价值下跌变得资不抵债，从而陷入技术性破产，但企业的

利润表仍旧正常，在相当长一段时间内，企业都会维持经营并将经营所得

用以还债，以求尽快恢复资产负债表。 当整个经济体中多数企业都在理智

修复资产负债表时，却会在整个经济体中形成“合成谬误”，由于多数企

业甚至个人都在致力于还债而不是扩大支出进行投资，整个国家的总需求

就会收缩，从而形成通货紧缩的螺旋形下跌，最后甚至将国家经济拖向大

衰退。 

资产负债表一旦出现缩表，造成的伤害比一般的经济衰退更大也更难

应对，具体体现在三个方面：一是持续时间长，如果资产价格下降较多，

债务水平较高，资产负债表修复需要更长时间，缩表或持续多年，如日本

1990 年后的资产负债表缩表引发的衰退普遍认为持续了 15 年左右；二是

资产负债表缩表引发的衰退深度大，衰退和金融危机相互强化，如果没有

足够强有力和正确的政策应对，衰退的深度甚至可以接近大萧条；三是货

币政策传统传导路径失效，企业和家庭在已经资不抵债，需要通过还债来

修复资产负债表时，放松货币政策也无法让企业和家庭增加债务，利率再
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低，企业和家庭也不愿意多借钱。因此，在资产负债表发生缩表期间，由

于企业都在净还债，央行的货币政策几乎失效，只有借助于政府实施积极

的财政政策，充当起经济中借款人的角色，填补上企业缺失的总需求，才

能够遏制经济通缩。 二战后，国际范围内出现了两次典型的资产负债表缩

表，分别是 1990 年前后日本房地产泡沫破灭和 2000 年前后德国互联网泡

沫破灭。其中，日本 1990 年之后为“防止价格上涨和实现以内需为中心

的可持续增长”，提高贴现率、限制土地融资、新增地价税，日本股市楼

市先后跳水，资产负债表缩表使得日本进入了“失落的二十年”。德国

2000 年互联网泡沫破裂之后，德国股市与房价价格下行，企业和居民部门

使用盈余偿还债务。日本与德国区别在于日本至今未脱离资产负债表缩表

阴影，而德国成功通过一系列制度改革恢复增长。 

2021 年中国结构性去杠杆，国内股票市场、房地产市场资产价格有所

缩水，经济数据初现资产负债表缩表端倪。 （一）宏观经济层面 宽信用

效果未能充分显现。2022 年 5 月新增人民币贷款 1.89 万亿元，同比多增

3920 亿元，虽较 4 月的 6454 亿元有所增长，但受疫情影响仍大幅弱于 3

月的 3.13 万亿元。5 月住户贷款增加 2888 亿元，同比少增 3344 亿元，

表明房地产调控政策放松尚未见到明显成效，在房贷利率明显下调大背景

下居民购房意愿依然不强。企业部门中长期信贷偏弱，5 月社融数据显示，

企业中长期贷款占比和增速均持续下降，企业近 3 个月新增中长期贷款合

计占比 47.2%，前值 49.2%；企业中长期贷款增速为 11.5%，前值 11.7%，

已经接近疫情以来最低水平，表明企业扩张意愿明显不足。 （二）地方政
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府层面 一是土地拍卖市场遇冷，恐影响地方财政。2021 年实施土地供应

“两集中”政策过程中，第二轮集中土拍明显遇冷，大量城市出现土地流

拍现象。土地溢价率从之前的 10%以上，跌落至 5%以下。而 2019-2020

年两年的土地转让收入占地方政府性基金收入的九成以上，一旦地方财政

受到明显影响，将传导至城投平台、专项债等负债端。 

二是地方政府隐性债务规模从 2021 年开始出现回落。使用发债城投

带息负债规模减去非政府债券形式存量政府债务作为地方政府隐性债务的

代理指标。采用银保监会城投债统计口径测算，隐性债务规模由 2015 年

至 2020 年逐步上升，但 2021 年三季度首次出现缩小，且持续回落，地方

政府隐性负债规模整体上升趋势存在逆转迹象。 

三是城投平台杠杆率回落至 60%以下。采用 700 家有连续数据的城投

平台的财务数据进行测算，2021 年以来城投平台带息负债规模同比增速在

6%附近上下波动，处于 2016 年以来相对低位；带息负债杠杆率从 2012

年底约 65%降至 2021 年底约 59%。 造成中国经济面临资产负债表缩表

风险的原因主要包括两个方面： 

其一，新冠肺炎疫情的反复冲击已转变成一场持久战，一方面，以旅

游业、餐饮业为代表的行业受疫情影响最为直接且持久，持续的现金流问

题逐渐转变为资产负债表问题，不少经济主体已经资不抵债。另一方面，

受疫情影响，居家办公、数字经济、外卖团购等加速取代许多原有的线下

服务模式，许多跟不上数字转型的企业直接面临资产负债表问题乃至倒闭，
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其相应资产价值大幅缩水还会影响其他经济主体。 

其二，某些重要行业发展模式转变引发资产价值重估、资产负债表调

整。一方面，房地产和土地是中国主要的资产类别之一，近一年来房地产

市场发生的调整，不仅影响房地产企业的资产负债表，也会影响政府、家

庭和很多企业的资产负债表。另一方面，近年来中国还对互联网和教育培

训等行业从反垄断、数据安全、金融监管等法规案进行了规范，有利于促

进相关行业的发展更加行稳致远，但也改变了市场对这些行业增长轨迹的

假设，最直接体现在相关企业股票市值大幅变化。 

更积极的财政政策扩充政府资产负债表 如果资产负债表出现缩表风

险，即使央行采取降低利率、注入流动性等宽松政策也很难改变企业偿还

贷款、缩小负债的意愿，货币政策面临失效风险。有效政策是政府先行加

杠杆，实施更积极财政政策，才能完成稳增长目标。尤其是基建投资加码，

财政部 2022 年预算草案公布的一般公共预算支出增速为 8.4%，增量在 2

万亿左右，投向基建的比例约 12%； 2022 年新增专项债 3.65 万亿元，

21Q4还有1.2万亿专项债资金结余，其中约 60%投向基建领域；预计 2022

年新增人民币贷款 20 万亿元，其中 12%投向基建。综合来看，预计全年

广义基建投资增速 9.3%，高点在三季度。国务院 2022 年 5 月底印发了 6

大类 33 项稳增长措施。随着稳增长政策进一步发力，经济增长有望逐步走

出底部，资产负债表缩表风险将被逐步遏制。 一是中央层面政策更为积极。

首先，物流运输畅通是保障能源、原材料供应的关键，国家出台多项政策

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43811


