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 深度解析中国杠杆率 

财政前置和社融放量，支撑经济在一季度企稳。但这背后以杠杆率上升为

代价，据我们测算，今年一季度全社会杠杆率上升了 5%左右。 

4 月 19 日召开的政治局会议，重提结构性去杠杆，强调货币政策要松紧适

度。结合近期央行就降准两次辟谣，我们认为货币政策最为宽松的时候已经过

去，政策目标从短期稳增长向长期防风险切换。 

下一阶段，政策和市场对去杠杆的关注度将越来越高。而了解中国非金融

部门整体杠杆率以及各部门杠杆率，有助于更好把握去杠杆政策。我们此前分

别就居民部门、非金融企业和地方政府的杠杆情况写过深度专题，现将主要观

点汇总。 

 

 

 

 风险提示：外部环境恶化，对国内加杠杆稳增长的诉求上升 
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财政前置和社融放量，支撑经济在一季度企稳。但这背后以杠杆率上升为代价，据

我们测算，今年一季度中国非金融部门的杠杆率上升了 5%左右。 

图表 1: 一季度中国非金融部门杠杆率上升了 5%左右 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

4 月 19 日召开的政治局会议，重提结构性去杠杆，强调货币政策要松紧适度。结合

近期央行就降准两次辟谣，我们认为货币政策最为宽松的时候已经过去，政策目标从短

期稳增长向长期防风险切换。 

下一阶段，政策和市场对去杠杆的关注度将越来越高。而了解中国非金融部门整体

杠杆率以及分部门杠杆率，有助于更好把握去杠杆政策。我们此前分别就居民部门、非

金融企业和地方政府的杠杆情况写过深度专题，现将主要观点汇总，供参考。 

一、非金融部门杠杆率国际对比 

以国际清算银行（BIS）公布的杠杆率和偿债比率为基础，做国际对比。整体来看，

中国非金融部门的债务压力，在 BIS 公布收据的国家和地区中，处于中等偏上水平。 

杠杆率方面，BIS 公布了 42 个国家和地区的 2018 年 3 季度总体杠杆率。中国以

252.7%，位列第 17 位。主要经济体中，日本（359.9%）、法国（302.5%）、英国（256.1%）

高于中国，美国略低于中国，为 248.3%。 

偿债比率方面，即用多少比例的收入来偿还利息与到期债务，2018 年 3 季度中国为

19.3%，在有数据的 31 个国家和地区中位列第 11 位。 

排在中国前面的，除土耳其外，都为小型发达经济体。大型经济体中，法国偿债比

率 19.0%，与中国最为接近，英国、美国、日本分别为 15.0%、14.7%和 14.2%。新兴

市场经济体中，只有土耳其高于中国达到了 27.7%，巴西 16.6%，南非 8.9%，俄罗斯

7.9%，印度 7.3%。 
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图表 2：2018 年 3 季度，中国非金融部门杠杆率在 42 个国家和地区中排 17 位 

 

资料来源：BIS，联讯证券 

 

图表 3：2018 年 3 季度中国非金融部门偿债比率在 31 个国家和地区中排 11 位 

 
资料来源：BIS，联讯证券 
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整体来看，中国非金融部门的杠杆风险可控。但从结构视角看，中国的宏观杠杆率，

主要集中在非金融企业上，且位于大型经济体的首位，因此 2017 年开始围绕非金融企

业去杠杆出台了诸多政策。 

我们认为在非金融企业去杠杆的同时，地方政府和居民部门的债务风险，尤其是居

民部门杠杆率快速上升的风险，也需要高度关注。 

二、被宏观杠杆率高估的非金融企业债务风险 

2018 年 3 季度中国非金融企业杠杆率 152.9%，在国际清算银行公布数据的 44 个

国家和地区中，位列第 7. 

排在中国前面的卢森堡、香港、爱尔兰、荷兰、比利时、瑞典都是小型发达经济体。

大型经济体中，除法国（143.6%）与中国略为接近外，其它都要明显低于中国。韩国

（101.2%）、日本（101.2%）略超 100%，英国 83.3%，美国 73.9%。新兴市场国家中，

俄罗斯、印度、巴西、南非都低于 50%，分别只有 46.9%、45.7%、40.6%和 39.3%。 

图表 4：中国非金融企业杠杆率，在主要经济体中靠前 

 

资料来源：BIS，联讯证券 

（一）金融危机后名义 GDP 增速放缓，对杠杆率上升的贡献大于债务增长 

非金融企业杠杆率等于债务除以名义 GDP，杠杆率的变化方向，由债务增速与名义

GDP 增速孰高来决定。如果债务增速更高，那么杠杆率上升，否则杠杆率下降。 

2004年至2008年，中国非金融企业杠杆率从105.5%下降到95.2%。2009年至2016

年，中国非金融企业杠杆率从 95.2%上升到 158.5%。对比这两个时期，可以发现杠杆

率走势的分化，源于 2009 年至 2016 年名义 GDP 增速较快下降。 

尽管后一阶段年均债务增速只比前一阶段提高了 2.4 个百分点，从 16.0%上升到

18.4%，但由于年均名义 GDP 增速从 18.4%下降到 11.4%，导致两个阶段出现截然不同

的结果：2003 年到 2008 年以年均 2.0%的速度去杠杆，而 2009 年到 2016 年以 6.6%

的年化速度加杠杆。 
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图表 5：杠杆率、债务与名义 GDP 增速 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

进一步将名义 GDP 增速拆分为实际 GDP 增速和 GDP 平减指数，可发现 2009—

2016 年，物价对名义 GDP 增速有比较明显的拖累。相比于前一阶段，实际 GDP 增速

下降了 3.3 个百分点，而 GDP 平减指数降幅达到 3.7 个百分点。这与 2011 年产能过剩

矛盾凸显后，工业品价格持续下跌有关。 

图表 6: 分阶段的名义 GDP 增速拆解 

 年均名义 GDP 增速（%） 年均实际 GDP 增速（%） 年均 GDP平减指数（%） 

1996-2003 10.6 8.8 1.8 

2004-2008 18.4 11.6 6.8 

2009-2016 11.4 8.3 3.1 

2017-2018 10.3 6.7 3.6 

资料来源：Wind，联讯证券 

（二）宏观杠杆率高估了非金融企业的债务风险 

1、城投公司贡献了非金融企业杠杆率近一半的增幅 

国际清算银行和社科院国家资产负债表研究中心两个机构在统计中国非金融企业债

务时，都把城投债务包括了进去。考虑到目前地方政府和城投公司在业务、财务上的关

系并未完全剥离，金融机构对地方政府将兜底城投债务依然有较强预期，剔除城投债务

后的非金融企业杠杆率，更能客观反映非金融企业的实际债务压力。 

剔除城投债务后的非金融企业杠杆率，从 2008 年的 83.2%上升到 2016 年年末的高

点 116.8%，增幅为 33.7 个百分点。同期非金融企业整体杠杆率增幅为 63.3%，即 2009

年初到 2016 年，中国非金融企业杠杆率增幅中，近一半是由城投贡献的。 
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图表 7：包含与剔除城投债务的 BIS口径中国非金融企业杠杆率 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

2、非金融企业资产负债率并未因宏观杠杆率上升而恶化 

债务余额/GDP 衡量的是宏观杠杆率，与之相对的，则是用资产负债率表征的微观杠

杆率。 

选择四个口径的资产负债率，一是社科院国家资产负债表研究中心估算的全国非金

融企业资产负债率，二是国家统计局公布的规模以上工业企业资产负债率，三是中国人

民银行公布的 5000 户工业企业资产负债率，四是 A 股非金融上市公司的资产负债率。 

图表 8：四个口径的非金融企业资产负债率和杠杆率 

 

资料来源：CNBS，Wind，联讯证券 
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