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一季度宏观杠杆率大幅攀升，再创新高 

今年一季度，信贷大幅增加，包括居民部门、非金融企业部门和政府部门

的实体经济杠杆率由 2018 年末的 243.70%上升至 248.83%，上升 5.13

个百分点，创历史新高。其中，非金融企业部门杠杆率上升至 156.88%，

比 2018 年末上升 3.33 个百分点。 

表内贷款大增是宏观杠杆率上升的主要原因 

宏观杠杆率大幅上升，主要是政策重心偏向于稳增长、实施逆周期宏观调

节政策所致。一季度新增人民币贷款 5.81 万亿元，社融口径的人民币新

增贷款 6.29 万亿元，占新增社融的 76.9%，双双创历史同期新高，这是

一季度宏观杠杆率上升的主要原因。 

宏观杠杆率居高不下且易升难降，增长效应减弱 

杠杆率居高不下且易升难降，加杠杆的增长效应减弱，涨价效应较强，容

易形成滞胀。货币政策需坚持结构性去杠杆的基本方向，把握稳增长与稳

杠杆间的微妙平衡。 

货币政策回归稳健，更多依赖政策配合协调 

4 月以来，货币政策预调微调，回归稳健中性，更加重视财政政策的作用，

重视财政政策、货币政策、就业政策、产业政策和区域政策的协调，信贷

和社融增速小幅放缓，宏观杠杆率将小幅回落，流动性不及一季度宽松。 

中长期看，应从需求管理转向供给管理 

中长期看，应从需求管理转向供给管理，减税降费，提高劳动者技能，创

造良好的营商环境，激发创新活力，挖掘经济增长新动力。 
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今年一季度，信贷大幅增加，企业杠杆率大幅反弹，实体经济部门杠杆率创历

史新高。杠杆率大幅攀升，主要是政策重心偏向于稳增长、实施逆周期宏观调节政

策所致。 

  杠杆率居高不下且易升难降，加杠杆的增长效应减弱，涨价效应较强，容易

形成滞胀。4 月以来，货币政策预调微调，坚持结构性去杠杆的基本方向，把握稳

增长与稳杠杆间的微妙平衡。 

  我们预测，二三四季度，货币政策将保持稳健中性，更加重视财政政策的作

用，重视财政政策、货币政策、就业政策、产业政策和区域政策的协调，坚持结构

性去杠杆的大方向，信贷和社融增速将小幅放缓，宏观杠杆率将小幅回落，流动性

不及一季度宽松。 

一、一季度宏观杠杆率大幅攀升，再创新高 

一季度，包括居民、非金融企业和政府部门的实体经济杠杆率由 2018 年末的

243.70%上升至 248.83%（图表 1），上升 5.13 个百分点，创历史新高。其中，非

金融企业杠杆率大幅攀升是主要原因。 

（一）一季度宏观杠杆率大幅反弹 

归功于非金融企业 2017—2018 年连续 2 年的去杠杆，2018 年实体经济杠杆

率自 2012 年持续加杠杆以来首次出现了下降（图表 1），结构性去杠杆效果明显，

但 2019 年一季度各部门杠杆率又出现了较大幅度的反弹。 

图表 1：一季度实体经济杠杆率创新高 

 
资料来源：国家资产负债表研究中心。 
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自 1996 年一季度以来，中国宏观杠杆率呈现持续攀升态势，从 1995 年底的

97.85%上升到今年一季度的 248.83%，93 个季度累计上升 150.98 个百分点，平

均每个季度上升 1.62 个百分点。中间也有杠杆率下降的年份，如 2000 年，2005

年，2006 年，2008 年，2011 年，但加杠杆年份显著多于去杠杆年份。 

其中，2009 年是宏观杠杆率上升最大的一年，一二三季度分别上升 14.14 个、

11.19 个和 5.18 个百分点，全年上升 31.56 个百分点；另外，环比上升幅度较大

的季度是，1998年三季度上升 5.78 个百分点，2013年一季度上升 5.45个百分点，

2014 年一季度上升 5.80 个百分点，2016 年一季度上升 5.61 个百分点，2019 年

一季度上升 5.13 个百分点。从季度环比上升幅度来看，今年一季度宏观杠杆率上

升 5.13 个百分点，加杠杆特征明显。 

从季度上升百分比幅度看，1998 年三季度到 1999 年二季度，宏观杠杆率的

上升幅度均超过 10%；2009 年二季度到 2010 年一季度，分别为 15.3%、20.3%、

22.4%和 13.0%，另外，2012 年到 2017 年三季度，宏观杠杆率连续 23 个季度上

升，累计上升 68.1 个百分点，成为加杠杆持续时间最长、累计幅度最大的时期。

今年一季度宏观杠杆率比去年同期提高 3.78 个百分点，同比提高 1.5%，明显高于

2018 年 4 个季度，加杠杆特征也比较明显。 

同时，M2/GDP 从 2018 年末的 202.90%上升至 206.31%（图表 2），上升 3.41

个百分点，仅低于 2016 年四季度的历史高点（209.45%），历史次高位。 

图表 2：一季度 M2/GDP 为历史次低位 

 

资料来源：Wind，华融证券。 
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社会融资规模存量/GDP 从 2018 年末的 222.98%上升至 227.57%（图表 3），

上升 4.59 个百分点，再创新高。 

图表 3：一季度社融存量/GDP 创历史新高 

 

资料来源：Wind，华融证券。 

从 M2/GDP 和社会融资规模存量/GDP 来看，2019 年一季度宏观杠杆率的反

弹幅度较大。 

（二）非金融企业部门杠杆率升幅较大 

从结构上来看，一季度非金融企业的杠杆率反弹最大（图表 1），居民部门和

地方政府杠杆率的增幅也很明显。具体来说： 

非金融企业部门杠杆率从 2018 年末的 153.55%上升至 156.88%（图表 1），

上升 3.33 个百分点。 

政府部门杠杆率由 2018 年末的 36.95%上升至 37.67%（图表 4），上升 0.72

个百分点，其中，地方政府杠杆率上升 0.98 个百分点，中央政府杠杆率下降 0.33

个百分点。 

居民部门杠杆率由 2018 年末的 53.20%升至 54.28%（图表 1），上升 1.08 个

百分点。自 2012 年一季度以来，居民部门杠杆率已连续 29 个季度上升，累计上

升 26.47 个百分点。 
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图表 4：一季度政府部门杠杆率小幅上升 

 
资料来源：国家资产负债表研究中心。 

金融部门杠杆率继续回落。金融部门的杠杆率均在继续下降，资产方杠杆率由

2018 年末的 60.64%下降到 60.54%（图表 5），负债方杠杆率由 60.94%下降到

59.42%（图 6），降幅分别为 0.10 和 1.52 百分点。自 2017 年一季度以来，金融

部门的杠杆率已连续 9 个季度下降，但最近 2 个季度下降放缓。 

图表 5：一季度金融部门杠杆率继续下降 

 

资料来源：国家资产负债表研究中心。 
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综上，一季度宏观杠杆率大幅反弹，主要原因是非金融企业部门杠杆率出现了

非常明显的反弹，从 153.6%升至 156.9%，上升 3.33 个百分点，其次是居民部门

的杠杆率继续上升，上升 1.08 个百分点。 

二、表内贷款大增是宏观杠杆率上升的主要原因 

一季度宏观杠杆率出现较大幅度的反弹，主要是政策重心偏向于稳增长、逆周

期调节所致，季节性的贷款大增和物价低迷是直接原因。 

（一）表内贷款大幅增加 

从增量看，一季度新增人民币贷款 5.81 万亿元（图表 6），社融口径的人民币

新增贷款 6.29 万亿元，占新增社融的 76.9%，双双创历史新高，这是一季度宏观

杠杆率上升的主要原因。 

图表 6：一季度新增信贷与新增社融双双创历史新高 

 
资料来源：Wind，华融证券。 

从社会融资规模存量来看，一季度末社融存量同比增长 10.7%，其中人民币贷

款同比增长 13.8%，其余和影子银行相关的委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑

汇票分别同比下降 11.0%、7.9%和 12.1%，企业债券同比增长 10.5%，地方政府

专项债券同比增长 40.4%，后两者规模较小，可见人民币新增贷款是拉动社融存量

增长的主要动力。 

首先，表内贷款上升同时伴随表外业务下降，这是金融去杠杆的客观要求。自

2018 年开启的金融去杠杆进程重点在于化解金融体系内部的多层嵌套，减少资金
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