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[Table_Summary] 投资要点 

近期国常会在确定今年《政府工作报告》重点任务分工时，提到“保持宏观杠杆

率基本稳定，政府杠杆率要有所降低”，那么，当前政府杠杆率处于什么水平？又

将会从何处降低？ 

 政府杠杆率有多高？我国政府部门杠杆率有多高？根据 CNBS 的数据，2020

年底我国政府部门杠杆率 45.6%，创下自 1993 年以来的新高，BIS 数据同样

显示 2020 年我国政府部门杠杆率创下新高。此外，我国政府部门杠杆率在去

年上升幅度过快，过去一年上升超过 7 个百分点（CNBS 数据），这一速度同

样创下 1994 年以来的新高。虽然杠杆率绝对水平创下新高，但我国政府杠杆

率仍低于居民和非金融企业部门水平。而放在全球来看，我国政府杠杆率水

平仅略高出新兴经济体平均，约是发达经济体二分之一，去年全年上升幅度

也仅约为发达经济体的五分之二，无论绝对水平还是上升速度都不算高。 

 “降杠杆”剑指隐性债务。政府杠杆率的降低意味着今年内政府债务的增速

要小于经济的名义增长速度。对于经济的名义增速，财政部在准备预算草案

报告的时候会对年内 GDP 的规模有个大体估计，根据预算报告及可能存在的

估计偏差，我们预计，年内名义 GDP 增速上限约在 11%-12%。对于政府债

务的规模，CNBS 数据显示 2020 年底政府债务余额约为 46-47 万亿元，和

今年财政预算报告以及社融中的数据大体相当。而根据今年财政预算的安排，

预算内财政赤字规模为 3.57 万亿元，地方政府新增专项债 3.65 万亿元，两

者合计达 7.22 万亿元，则今年的政府债务增速将达到 15.5%，远超我们预计

的名义 GDP 增速上限。即便考虑到每年政府债务的净融资额可能会略小于年

初设定的目标，降低政府杠杆率的要求也很难实现。我们发现，BIS 口径下

的政府杠杆率和 CNBS 口径下的数据存在着很大的差异，两者统计的政府债

务规模相差近 15 万亿，主要源于 BIS 口径数据含有对地方政府融资平台债务

的估计。从这个角度出发，这次政府降杠杆或剑指地方隐性债务，这样即便

在财政预算目标设定的情况下，包含隐性债务部分的政府杠杆率仍可能实现

下滑。 

 基建首当其冲，或仍不温不火。“政府降杠杆”过程中基建投资首当其冲。从

投资资金的来源上看，基建投资资金中很大比例来自于广义财政资金支持，

政府杠杆率的降低无疑会影响基建融资环境，进而拖累基建投资。去年基建

投资表现平平，今年在政府融资整体相比去年有所收缩的情况下，虽然基建

投资增速基数较低，但我们预计，全年表现或仍不温不火。这一轮政府降杠

杆主要着力点或在于地方隐性债务，中央政府杠杆率所受影响较小，因而主

要依赖中央项目资金的新基建行业仍有望保持高增，依赖地方项目资金比重

较高的旧基建存在调整压力。在保持宏观杠杆率基本稳定的政策基调下，政

府杠杆率的降低叠加房住不炒目标落实对居民杠杆管控的现实需要，意味着

今年我国非金融企业部门存在着小幅加杠杆的空间，特别是政策着力扶持的

制造业企业。从融资端来看，去年全年制造业贷款新增 2.2 万亿元，超过前

五年的总和，制造业企业融资改善令其“弹药充足”，而制造业企业利润增速

从去年二季度以来持续修复，将形成对制造业投资的拉动。在地产和基建投

资年内恐难指望更多的情况下，制造业投资的上行或将成为经济增长的亮点。 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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近期国常会在确定今年《政府工作报告》重点任务分工时，提到“保持

宏观杠杆率基本稳定，政府杠杆率要有所降低”，那么，当前政府杠杆率处于

什么水平？又将会从何处降低？本报告对此进行展开分析。 

 

1. 政府杠杆率有多高？ 

政府杠杆率创新高，上升速度过快。我国政府部门杠杆率有多高？衡量

宏观杠杆率水平有两个机构的指标相对权威：一是国家金融与发展实验室下

属国家资产负债表研究中心（CNBS）的统计，其数据显示 2020 年底我国政

府部门杠杆率 45.6%，创下自 1993 年有数据统计以来的新高；二是国际清

算银行（BIS）的统计，其数据显示 2020 年三季度末我国政府部门杠杆率

60.9%，也是有数据记录以来的新高。此外，值得注意的是，我国政府部门

杠杆率在 2020 年上升幅度过快，根据 CNBS 口径的数据，其在去年一年内

上升超过 7 个百分点，这一速度同样创下 1994 年以来的新高，超过了 2009

年时 5.8 个百分点的增幅。 

图表 1：CNBS 和 BIS 口径下我国政府部门杠杆率水平（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

政府杠杆率仍不及居民和企业部门水平。虽然杠杆率绝对水平创下新

高，但如果和其它实体经济部门相比较，我国政府部门杠杆率并不算高。根

据 CNBS 口径的数据，2020 年底我国非金融企业部门杠杆率 162.3%，约是

政府部门杠杆率的 3.6 倍，居民部门杠杆率也超过了 60%，同样高出政府杠

杆率的水平。 
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图表 2：CNBS 口径下我国实体经济各部门杠杆率（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

政府杠杆率约是发达经济体二分之一。而放在全球来看，我国政府杠杆

率水平仅略高出新兴经济体平均水平，和发达经济体相距甚远。根据 BIS 口

径的数据，2020 年三季度新兴经济体政府杠杆率水平 59.3%，我国仅高出这

一水平不足 2 个百分点，而发达经济体政府杠杆率水平接近 120%，约是我

国政府杠杆率水平的 2 倍，日本更是超过 200%。 

图表 3：BIS 口径下各主要经济体政府杠杆率水平（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

政府杠杆率上升幅度仅约为发达经济体五分之二。从上升幅度来看，根

据 BIS 口径的数据，2020 年三季度末我国政府杠杆率较 2019 年底提高 7.7

个百分点，略高出新兴经济体平均 7.6 个百分点的上行幅度，而发达经济体

政府杠杆率上行高达 18.6 个百分点，约是我国的 2.4 倍。因此，放眼全球，

我国政府杠杆率无论从绝对水平还是上升速度来看都不算高。 
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图表 4：BIS 口径下各主要经济体政府杠杆率上升幅度（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所，数据为 2020年三季度末较 2019年底增幅 

 

2. “降杠杆”剑指隐性债务 

如何降低政府部门的杠杆率水平？由于政府杠杆率等于政府债务与名义

GDP 之比，因此政府杠杆率的降低也就意味着今年内政府债务的增速要小于

经济的名义增长速度。 

经济名义增速上限或不超 12%。对于经济的名义增速，财政部在准备预

算草案报告的时候会对年内 GDP 的规模有个大体估计。根据 2021 年财政预

算草案报告，今年财政赤字规模为 3.57 万亿元，财政赤字率水平 3.2%左右，

对应到名义 GDP 规模约在 11.16 万亿元左右，名义 GDP 增速接近 10%，考

虑到财政预算报告对于 GDP 名义增速估计偏差以及四舍五入引入的误差，

我们预计，年内名义 GDP 增速上限约在 11%-12%。 

图表 5：我国名义 GDP 规模（万亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

今年底政府债务规模约在 46-47 万亿元。对于政府债务的规模，CNBS

在其宏观杠杆率季度报告中披露，2020 年底政府债务余额约为 46.3 万亿元，

全年政府债务增加 8.24 万亿元。这一体量和今年财政预算报告以及社融中的

数据大体相当。2020 年底我国社融中政府债券存量规模 46.06 万亿元。而据
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财政预算报告披露，2020 年末我国中央财政国债余额约为 20.89 万亿元，地

方政府债务余额约为 26.66 万亿元，合计 46.55 万亿元。 

图表 6：财政预算报告中央和地方政府债务余额（万亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

财政预算目标设定，政府杠杆率难下降。根据今年财政预算的安排，预

算内财政赤字规模为 3.57 万亿元，而地方政府新增专项债 3.65 万亿元，两

者合计达 7.22 万亿元，如果按照财政预算报告披露的去年底政府债务余额

46.55 万亿来计算，则今年的政府债务增速将达到 15.5%，远超我们预计的

名义 GDP 增速上限。 

即便考虑到每年政府债务的净融资额可能会略小于年初设定的目标，但

差距也就在千亿元左右的规模，而如果要满足今年政府债务增速低于名义经

济增速 12%的上限，净融资额要比年初目标减少 1.6 万亿元以上，这一情况

在现实中很难实现。 

图表 7：政府债务净增加额和财政赤字与专项债目标（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所，2020年目标考虑了特别国债， 

既然在财政预算目标设定下，政府杠杆率易升难降，那么，提出政府降

杠杆的用意何在呢？ 

政府降杠杆或剑指隐性债务。我们发现，BIS 口径下的政府杠杆率和

CNBS 口径下的数据存在着很大的差异。根据 BIS 的统计，2020 年三季度

末我国政府部门债务水平就超过了 60 万亿元，而 2020 年底 CNBS 和财政
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预算报告中的政府债务规模也不过 46 万亿左右，两者相差近 15 万亿。究其

原因，BIS 口径下政府债务的数据取自国际货币基金组织（IMF），而 IMF 对

于我国政府债务的统计不仅包括财政部披露的显性债务，还包括对于地方政

府融资平台债务的估计。从这个角度出发，这次政府降杠杆或剑指地方隐性

债务，这样即便在财政预算目标设定的情况下，包含隐性债务部分的 BIS 口

径政府杠杆率仍可能实现下滑。 

图表 8：BIS 口径和 CNBS 口径下政府债务规模对比（万亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

控增量任重道远，化“隐债”释放风险。目前对于地方隐性债务规模，

市场莫衷一是。而从我们所选取的固定样本来看，2020 年上半年城投平台有

息债务增速约在 8%左右，这一水平虽较前几年有所下滑，但也并不算低，

指向地方隐性债务增量控制或依然任重道远。相比于财政预算报告确定的显

性债务部分，使隐性债务增速保持在名义 GDP 增速之下，既能够实现政府

杠杆率的降低，又能够促进债务风险的释放。 

图表 9：城投平台有息债务增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所，2020年为上半年数据，包含 2000家左右固定企业样本。 

 

3. 基建首当其冲，或仍不温不火 

“政府降杠杆”过程中基建投资首当其冲。从投资资金的来源上看，基

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_18828


