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摘要： 

⚫ 本文旨在通过对中国宏观杠杆率情况的描述，以及对美国 2007 年债务危机案例的

分析，进而挖掘去杠杆时期下 A 股行业投资机会。 

⚫ 中国的债务增长由适度举债到过度举债。08 年金融危机之前，中国债务增速虽高，

但与 GDP 名义增速相匹配，08 年后政府为刺激内需释放四万亿流动性，这一措

施虽促使中国经济增速短期回升，但自此进入过度举债模式。此后，非金融企业

部门、居民部门和政府部门竞相加杠杆。 

⚫ 中国杠杆率总体可控，结构性去杠杆仍需持续发力。总体来说，中国非金融部门

杠杆率在世界主要经济体中不算高，风险较为可控。但从结构上来说，中国非金

融企业部门杠杆率在大型经济体中高居第一，08 年后的杠杆率增速与发达国家在

当年迅猛发展的时间段内相比也毫不逊色。尽管自 15 年以来，去杠杆政策起到了

积极的成效，且非金融企业部门的杠杆率得到了有效的控制，但仍需重点防范杠

杆率重新抬头的风险。中国居民部门杠杆率总量与世界各国相比虽不算高，但无

论从杠杆率增速、处于相同发展阶段时的美日韩居民杠杆率还是偿债能力角度来

看，中国居民部门负债都较重，控制居民杠杆率刻不容缓。以 BIS 口径统计的中

国政府部门杠杆率在世界各国中不算高，但以社科院口径统计，包括了地方政府

隐性债务后的政府部门杠杆率达到了 92.2%的高水平，仍需继续推动地方政府隐

形债务显性化。 

⚫ 2007 年债务危机爆发后，美国政府迅速采取措施，去杠杆效果显著。危机爆发前，

美国各部门杠杆率均出现明显的上升，其中居民部门上升幅度最高，2001 年至

2007 年大幅提高了 24.3 个百分点。危机爆发后，美国居民部门改变一直以来举债

消费的习惯实行被动去杠杆，政府部门迅速出手救助重要金融机构，并通过加杠

杆来实施大规模的经济刺激计划以提振总需求。由于政府迅速采取有效措施，去

杠杆成效显著，失业率自危机以来的高点一路下降，经济增速在 2011 年第二季度

恢复至危机前水平，标普 500 指数也持续反弹。 

⚫ 借鉴美国的经验，中国需因地制宜地实施结构性去杠杆。与美国危机爆发前的居

民杠杆率增速相比，中国紧追不舍，危机爆发似乎就在眼前。不过，中国一直以

来坚守不发生系统性金融危机的底线，危机很难全面爆发。因此，中国不适用美

国这种通过市场快速出清的方式，而适合先稳后降的方式进行结构性去杠杆。从

美国政府应对债务危机的举措中得到的启示包括：保持经济增速基本平稳，加快

推进供给侧改革，非金融企业部门持续去杠杆；建立健全的系统性风险防范应对

框架，同时严控违规房贷增长，限制居民部门杠杆率过快增长；地方政府通过显

性债务置换隐形债务，适度提高中央政府杠杆率。 

⚫ 美国去杠杆时期消费类股票表现优异，对中国二级市场投资借鉴意义明显。得益

于美国消费总额的稳步提升以及消费对经济的拉动作用，过去三十年间，核心消

费品与非核心消费品年均涨幅排名位列十一个行业中的第三和第四。同时，观察

美国金融危机后去杠杆时期股市的表现，非核心消费品及核心消费品涨幅分列第

一和第三位，取得大幅超额收益。这对中国二级市场投资有很强的借鉴意义。随

着中国经济转型的不断深入，以及结构性去杠杆政策的持续实施，投资增速的下

降将是长期趋势，而消费对经济拉动的作用将不断提升。同时，减税降负政策将

持续刺激私人部门消费能力的释放，消费行业有望成为最优配置。 

⚫ 风险提示：经济超预期下行 
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 1. 中国宏观杠杆率情况 

1.1 债务发展由适度到过度 

回顾中国的债务发展历史，就是由适度举债到过度举债的过程。08 年金融危机以

前，中国债务发展的速度虽然高达 17%，但并没有超过 18%的 GDP 名义增速；而 08

年之后，政府为刺激内需抵抗金融危机释放了四万亿流动性，这一措施促使中国经济回

升，但进入过量举债模式。自此债务增速要远远超出名义 GDP 的增速，其中名义 GDP

增速仅为 10%，但债务增速却接近 20%。而从非金融部门负债占 GDP 的比例这一角度

来说，08 年以前这一比例保持在 130%-150%这个合理区间内，08 年以后这一比例就

飞速上升，从 142.4%上升至 2017 年的 251.4%（BIS 口径）。 

图 1 中国非金融部门整体债务占 GDP 比例（%） 

 

资料来源：德邦研究，BIS 

 

2008年至 2017年 9年时间里中国宏观杠杆率飙升，主要原因则是非金融企业部门、

居民部门和政府部门的竞相加杠杆。因此，中国在对应的时间内出现了 3 次明显的债务

小周期。企业部门债务在 2009-2010 年扩张明显，08 年之前中国非金融企业部门平均

每年新增总贷款仅为 2 万亿，09 年飞升至近 8 万亿，12 年之后上升超过 10 万亿。同

时，制造业投资增速出现回升，同比增速重回 30%左右，支撑了 GDP 同比增速在 09、

10 年短期回升。不过 11 年之后产能过剩导致制造业投资增速持续下滑，经济也因此下

滑。 

图 2 非金融企业部门新增贷款（亿元） 

 

资料来源：德邦研究，WIND 

 
图 3 制造业投资增速累计同比与实际 GDP 增速当季同比（%） 
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资料来源：德邦研究，WIND 

政府部门债务在 2012-2013 年通过非标融资的火爆而迅速。信托贷款增速在此期

间大幅攀升，社会融资总量增速也因此反弹。当年的信托贷款主要是银行对政府融资平

台表外非标项目融资，而政府通过融资大力发展基建项目，使得基建投资增速飞速增长。

12 年初的基建投资同比增长-2.36%，到了 13 年中同比增长 25%，GDP 同比增速保持

稳定的状态。不过 13 年下半年由于政府开始整治非标融资乱象，信托贷款存量增速带

动社融规模同步下滑，同时经济也呈下行趋势。 

图 4 信托贷款同比增速（%）与社融规模（亿元） 

 

资料来源：德邦研究，WIND 

 

图 5 基建投资增速累计同比与实际 GDP 增速当季同比（%） 

 

资料来源：德邦研究，WIND 

2016-2017 年房地产的火爆推动了居民部门债务的增长。2015 年居民部门年度新

增负债 3.8 万亿，2016 年上升到 6.2 万亿，到 2017 年上升到 7 万亿。而与此同时 16、

17 年中国地产销量连续两年飞速增长，17 年的地产销售面积为 16.94 亿平米，地产销
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 售总额达到 13.37 万亿，比 15 年大幅多增了 4.64 万亿。从固定投资三大分项来看，16

年以来地产投资增速由负转正，基建投资增速稳中有降，制造业投资持续下行。因此，

地产投资在本轮经济企稳中起到了重要作用。 

图 6 商品房销售面积（万平米）与商品房销售额（亿元） 

 

资料来源：德邦研究，WIND 

 
图 7 居民部门负债（十亿元） 

 

资料来源：德邦研究，BIS 

金融危机以来三大部门加杠杆的行为在短期内都对经济的企稳或回升起到关键性

作用，不过也令中国进入了过度举债的模式。高企的杠杆率虽能带来眼前的繁荣，但这

种情况不会一直持续下去。当债务过剩导致人们获得的收入增速小于债务增速时，繁荣

的假象就会破灭。而供给侧改革政策的出台也是为了缓解债务增速过快、产能过剩等问

题。自 15 年提出去杠杆目标以来，中国总体宏观杠杆率增速得到了控制，从 16 年的

248.6%至 18 年的 254%，小幅增长了 5.4%，总杠杆率趋于稳定，结构性去杠杆持续

进行中。那么在总体杠杆率增速变化不大逐步企稳的趋势下，对宏观杠杆率结构性变化

的关注有助于更好的把握去杠杆政策。 

1.2 三大部门债务情况 

1.2.1 总体杠杆率可控 

从近期 BIS 公布的国家和地区的总体杠杆率来看。2018 年中国总体杠杆率为 254%，

主要经济体中，美国为 249.8%略低于中国，日本、法国、英国高于中国，分别为 375.3%、

311%、英国 279.3%。 

从中国杠杆率结构情况来看。截至 2018 年，中国非金融部门负债 228.3 万亿人民

币，与 GDP 的比例为 254%。其中政府 44.8 万亿，家庭 42.3 万亿，非金融企业 136.3

万亿，与 GDP 的比例分别为 49.8%，52.6%，151.6%。 

07 年至 17 年十年里，整体负债率从 146%增长到 251.4%，同比增速自 2002 年以
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 来几乎都维持在 10%以上。不过，自 2015 年去杠杆以来，企业负债率增速有所下降，

已降到 08 年以来的最低，然而居民负债率增速却不断加快。 

图 8 非金融部门总负债（万亿元）与负债占 GDP 比重（%） 

 

资料来源：德邦研究，BIS 

整体来看，中国非金融部门杠杆率在世界主要经济体中不算高，风险或较为可控。

但结构上来说，企业部门债务率相对过高，而日本、西班牙、意大利等国总负债中政府

负债占据了很大一部分。另外，近年来高企的居民部门杠杆率也值得我们关注。 

1.2.2 企业部门杠杆率较高 

2018 年中国非金融企业杠杆率 151.6%，在 BIS 公布数据的 44 个国家和地区中，

位列第 7。在大型经济体中，中国高居第一，除法国略为接近以外，其他都大幅低于中

国，美国连中国的一半都不到。从这个角度来说，中国企业负债率确实较高，如果遇到

整体经济下行，企业盈利能力变弱，且大批债务发生违约时，后果将会比较严重。 

图 9 44 个国家和地区非金融企业杠杆率（%） 

 

资料来源：德邦研究，BIS 

 

图 10 中国非金融企业部门杠杆率（%） 
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资料来源：德邦研究，BIS 

不过，中国作为一个发展速度较快的新兴经济体，拥有较高的债务增长速度以及债

务总量其实也不足为奇。发达国家经济在当年迅猛发展的时间段里，非金融企业杠杆率

的增长速度与总体量也是非常惊人的，80 年代中的日本以及 2000 年初的美国就是比较

典型的案例。然而，随着信贷增速的不断自我强化，相对增速较慢的收入无法足额偿还

增速较快的债务，企业资金链断裂引发倒闭破产，金融机构作为贷款人失去了还款来源

也相继倒闭，90 年代初的日本陷入经济危机，进入失落的十年。同样，金融危机前的

美国信贷也处于爆发式增长。 

图 11 中美英日私有非金融部门债务占 GDP 比重（%） 

 

资料来源：德邦研究，BIS 

因此，中国是否会走这些发达国家的老路也一度引发市场的关注。不过每个国家都

有其独特的国情，中国高企的非金融企业杠杆率能否持续也较难判断。但是从结构上来

说，机构在统计中国非金融企业债务时，都将城投债务包括了进去。我们知道，如今地

方政府与城投公司在业务方面仍有或多或少的联系，市场上普遍对地方政府将担保城投

公司债务有较强的预期。因此，在计算非金融企业杠杆率时，剔除城投债务后的非金融

企业杠杆率将更能代表非金融企业的实际债务压力。08 年至 16 年，这一数据从 83.2%

上升到 116.8%，上涨了 33.7 个百分点。同期非金融企业整体杠杆率增幅为 63.3%有将

近一半是城投债务增长贡献的。 

同时，自 2015 年实行的去杠杆政策已取得比较积极的成效。从 2016 年 1 季度的

高点，161.8%，逐步回落至 18 年的 151.6%，非金融企业部门的杠杆得到了有效的控

制。非金融企业部门杠杆总体可控，该部门杠杆率实际上剔除城投债务后并没有公布的

那么高，或多或少有所被高估，并且高企的杠杆率也在去杠杆政策下得到了有效控制，

增速有所放缓。 

1.2.3 居民部门杠杆率增速过快 
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