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政策稳杠杆叠加经济修复，杠杆率增幅收窄 

——2021 年一季度宏观债务风险监测 
 
概述 
 经济修复叠加信用边际调整，非金融部门及金融部门杠杆率增幅均收窄 

 非金融部门总债务增长放缓，杠杆率增幅收窄。一季度，全国非金融部门总债

务为 312.76 亿元，同比增长 11.06%，增速较上年底回落 1.14 个百分点。从债

务结构来看，企业部门债务占比连续 12 个月下降，居民部门债务占比小幅回

升，政府部门债务占比小幅回落。从杠杆率来看，债务增长放缓叠加经济修复，

非金融部门杠杆率增幅明显收窄，截至 3 月底，非金融部门总杠杆率为

300.48%，较上年底上升 1.55个百分点。 

 金融部门杠杆率虽然较上年底小幅回升，但不改平稳波动趋势。一季度金融部

门债务为 67.55 万亿元，同比增速为 9.79%，增速较上年底加快 2.67 个百分

点。从杠杆率来看，金融部门杠杆率为 64.90%，较去年底回升 0.55 个百分点。 

 非金融部门债务结构解析：各部门杠杆率走势分化，风险关注点各有不同 

 非金融企业部门杠杆率由降转升，仍需警惕民营企业资产负债率攀升。截至 

2021 年 3 月底，非金融企业债务为 189.64 万亿元，同比增长 7.49%，增速较

2020 年底回落 1.76个百分点。从内部结构来看，企业贷款占比进一步上升，

存量信用债、非标融资占比回落。从杠杆率来看，非金融企业部门杠杆率较去

年底小幅上升 1.26 个百分点至 182.19%。分所有制来看，民营企业杠杆率有

被动攀升的风险。 

 居民部门杠杆率增幅虽有收窄，但杠杆率屡创新高，仍需警惕地产价格上涨推

升居民部门杠杆率对消费带来的挤出。截至 2021 年 3 月底，居民总债务为

71.90 万亿元，较 2020 年底增长 2.56 万亿元，同比增速为 15.74%，较去年底

回落 1.92 个百分点；杠杆率较去年底上升 0.83 个百分点，同比增长 1.05%。 

 专项债发行进度较慢，仅含显性债务的政府部门杠杆率有所回落，需关注隐性

债务风险。截至 2021 年 3 月底，政府部门债务 51.22 万亿元，同比增长为

18.51%，较去年底回落 3.23 个百分点。从杠杆率来看，政府部门杠杆率较去

年底回落 0.54 个百分点，为 49.21%。含隐性债务的政府部门债务同比增速虽

然较去年底有所回落，但考虑隐性债务的政府部门杠杆率仍然远高于考虑显性

债务的水平。 

 经济修复叠加政策稳杠杆，宏观杠杆率将保持稳定 

 经济修复及政策稳杠杆背景下，年内宏观杠杆率有望保持稳定。在宏观经济增

长压力较小的背景下，未来宏观杠杆率快速上升的势头将有所遏制，宏观杠杆

率将保持稳定。 

 非金融企业杠杆率或保持稳定。在经济总量做大以及信用略有收紧的背景下，

非金融企业杠杆率或将保持稳定。 

 居民部门杠杆率增幅有望收窄。房地产市场再度升温，部分城市出台调控政策

并严查违规贷款流入房市，随着调控政策效果显现，居民部门杠杆率增幅或将

收窄。 

 政府部门降杠杆背景下，仅考虑显性债务的杠杆率仍将攀升，但隐性债务增长

或有望放缓。政府部门杠杆率将在结构上有所调整，压缩并转移部分隐性债务

至显性债务中，政府部门显性杠杆率或将延续上升趋势，不过政府部门隐性债

务增长将显著放缓。 
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一、经济修复叠加信用边际调整，非金融部门及金融部门杠杆率增幅均收窄 

今年一季度，中国经济修复态势未改，在低基数影响下 GDP 同比增速高达 18.3%。随着经济的逐

步修复，宏观政策在整体保持连续性、稳定性、可持续性的基调下，延续 2020 年下半年以来向常态化

回归的基调。规模型财政政策虽然略有收缩，新增专项债额度小幅下降 0.1 万元，特别国债不再发行，

但整体积极基调未改，继续呵护微观主体；货币政策维持稳健基调同时继续从“宽货币”向“稳货币”

转变，信用边际上略有收缩，新增社融总量稳中有降。经济持续修复下作为宏观杠杆率分母的 GDP 有

所改善，信用边际收紧债务增速有所放缓——分子分母的这种分化走势带动一季度非金融部门杠杆率

增幅出现明显收窄。与此同时，受金融债发行及非标存款增加影响，金融部门杠杆率增幅虽略有走阔，

但在货币政策边际调整背景下，金融扩张也受到一定制约，增幅同样较上年四季度出现收窄。 

（一）非金融部门总债务增长边际放缓，杠杆率增幅收窄 

非金融部门总债务增速回落。一季度，非金融部门总债务较上年底增加 9.06 万亿元，达到 312.76

亿元；同比增长 11.06%，增速较上年底回落 1.14 个百分点。从月度走势来看，1-2 月份，在春节因素扰

动下非金融部门总债务增长较为平缓，3 月份在高基数效应以及货币政策延续稳健中性基调的背景下，

非金融部门杠杆率同比增速放缓，较 2 月份降低 0.93 个百分点。从债务结构来看，企业部门生产经营

面临的压力较大，加杠杆能力受到制约，企业部门债务占比连续 12 个月下降，较 2020 年底回落 0.10 个

百分点，为 60.63%；一季度部分城市房地产市场出现回暖势头，地产成交加快，部分区域价格上涨明

显，带动以房贷为主的居民部门债务占比小幅上升，较 2020 年底攀升 0.16 个百分点，为 22.99%；受一

季度专项债发行进度较慢影响，政府部门债务占比较 2020 年底回落 0.16 个百分点，为 16.38%。 

非金融部门杠杆率增幅明显收窄。随着稳杠杆下非金融部门债务增长放缓和经济持续修复，杠杆率

增幅继续收窄。截至 3 月底，非金融部门总杠杆率为 300.48%，较上年底上升 1.55 个百分点，增幅较上

年四季度收窄1.55个百分点。从月度走势来看，1-3月的总杠杆率仅窄幅波动，相对稳定，分别为301.24%、

299.71%和 300.48%，稳杠杆效果初显。从结构来看，一季度非金融企业部门杠杆率由降转升，增加 1.26

图 1：非金融总债务增长放缓 图 2： 居民部门债务占比小幅上升 
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个百分点，政府部门杠杆率下降 0.54 个百分点，居民部门杠杆率增加 0.83 个百分点。在上年四季度短

暂出现降幅之后，非金融企业部门再度成为杠杆率攀升的主要支撑，专项债发行进度较慢背景下政府部

门杠杆率的短时回落是一季度杠杆率结构变化的重要特征。 

（二）金融部门杠杆率虽然较上年底小幅回升，但不改平稳波动趋势 

受金融债发行和其他金融性公司负债增加影响，金融部门杠杆率略有上行。一季度金融部门债务

较 2020 年底增加 2.16 万亿元达到 67.55 万亿元，同比增速为 9.79%，增速较上年底加快 2.67 个百分点。

从其内部结构来看，对其他存款性公司负债、其他存款性公司国外负债总额均较上年底有所回落，而存

款性公司债券发行和对其他金融性公司负债较上年底分别增加 0.86 万亿元、1.4 万亿元，是推动非金融

部门债务增加的主要影响因素，存款性公司债券发行总额的增加与一季度金融债发行规模增大有关，而

其他金融性公司存款的增加或主要是由于一季度股市较为活跃“存款搬家”有关。受金融部门总债务增

长加快，非金融部门杠杆率有所回升，金融部门杠杆率为 64.90%，较去年底回升 0.55 个百分点，但在

GDP 持续恢复的背景下，增幅较上年四季度回落 1.78 个百分点。当前海外环境对我国经济影响相对有

限，我国货币政策仍将坚持“以我为主”的原则，在年内经济延续修复态势、通胀仍有上行空间下，短

期货币政策调整动力不足，仍将延续稳健中性基调，操作上将更加注重精准性和有效性，受此影响，未

来金融部门杠杆率或继续保持总体平稳、窄幅波动态势。 

 

 

 

 

 

 

图 3：总杠杆率保持基本稳定 

 数据来源：中诚信国际整理 
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二、 非金融部门债务结构解析：各部门杠杆率走势分化，债务风险关注点各有不同  

2020 年一季度，在非金融部门总体杠杆率增幅收窄的同时，其内部企业、居民、政府三大部门的

杠杆率也呈现出不同的特征，各部门需关注的债务风险点也各有不同。在非金融部门总杠杆率增幅回落

的背景下，非金融企业部门杠杆率反而由降转升，结合一季度社融的降中有稳，或在一定程度上说明在

当前经济持续修复的背景下，企业融资需求较为强劲，这有助于后续经济的持续修复，但仍需警惕民营

企业资产负债率过快上升的风险；虽然居民部门债务增速有所放缓、杠杆率增幅有所收窄，但考虑到近

年来居民部门杠杆率持续保持了较快增长，且去年四季度以来部分区域房地产市场再度出现较为明显

的上涨势头，仍需警惕居民部门持续加杠杆对消费带来的挤出；受专项债发行进度较慢影响，政府部门

杠杆率短时出现回落，但全年新增专项债额度仅较上年小幅回落 0.1 万亿元，后续政府部门显性杠杆率

仍有回升空间，但在政府降杠杆背景下，包含隐性债务的杠杆率增幅或将较上年明显收窄，但鉴于包含

隐性债务在内的政府部门杠杆率已经处于较高水平，隐性债务依然是政府部门债务需要关注的主要风

险点。 

（一）非金融企业部门杠杆率由降转升，仍需警惕民营企业资产负债率攀升 

受上年同期基数较高影响非金融企业部门债务同比增速回落，但杠杆率由降转升，或表明经济修复

背景下非金融企业融资需求仍较为旺盛。截至 2021 年 3 月底，非金融企业债务较 2020 年底增加 5.82 万

亿元至 189.64 万亿元，同比增长 7.49%，增速较 2020 年底回落 1.76 个百分点。非金融企业部门同比增

幅的回落主要是上年一季度推出了一系列应对疫情的宽信用政策，导致非金融企业部门债务增长较快，

基数较高在一定程度上拉低了非金融企业部门债务的一季度同比增速。从杠杆率来看，非金融企业部门

杠杆率为 182.19%，较 2020 年底攀升 1.26 个百分点，未能延续 2020 年四季度的回落态势，这在一定程

度上也表明，在经济持续修复背景下，非金融企业部门或仍有较强的融资需求。 

 

图 4：金融部门债务规模与增速 图 5：金融部门杠杆率虽有增长但增幅收窄 
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从结构来看，企业贷款占比进一步上升，信用债、非标融资占比回落。一季度政策继续支持金融活

水灌溉实体经济，在此影响下，一季度企业贷款增长 5.56 万亿元至 116.09 万亿元，带动企业部门债务

中企业贷款的比重较上年底上升 1.09 个百分点至 61.22%；一季度信用债发行有所回暖，存量信用债（扣

除政府支持机构债）增长 6651.20 亿元至 28.88 万亿元，但鉴于企业贷款的快速增长，存量信用债占比

仍较上年底下降 1.20 个百分点至 15.23%；非标融资在一季度呈压减态势，较 2020 年底减少 4129 亿元，

占比较上年底下降 0.87 个百分点至 20.49%。 

需警惕民营企业资产负债率被动攀升的风险。4 月 17 日政治局会议指出当前是“稳增长压力较小

的窗口期”，同时提出“要辩证看待一季度经济数据，当前经济恢复不均衡、基础不稳固”。4 月 12 日，

中国人民银行货币政策司相关负责人表示，普惠小微企业贷款延期支持工具和信用贷款支持计划两项

直达货币政策工具按照国务院部署延续至 2021 年 12 月末。当前部分数据也反映出了这一趋势：2021 年

一季度金融机构贷款投向统计报告显示，企事业单位中长期贷款增长加快，而短期贷款及票据融资增速

则显著回落，表明企业债务结构性优化持续。但是，从所有制来看，继 2 月份私营企业资产负债率首次

超过国有企业后，3 月份进一步攀升。后续来看，我国未来经济的重心将倾向于经济的结构性调整，仍

图 6：非金融企业部门债务结构 

 

数据来源：中诚信国际整理 

数据来源：中诚信国际整理 

图 7：非金融企业债务规模与增速显著上升 图 8：非金融企业杠杆率未能延续下行趋势 

  
数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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将重视直达实体经济融资，非金融企业部门杠杆率或将保持稳定，不会继续走高；不过，虽然国有企业

降杠杆进度接近于预期任务目标的情况下，但私营工业企业由于经营恶化而导致的资产负债率被动攀

升的问题仍需关注。 

（二）居民部门杠杆率增幅虽有收窄，但杠杆率屡创新高，仍需警惕地产价格上涨推升居民部门杠

杆率对消费带来的挤出 

一季度居民部门债务平稳上升，杠杆率再创新高。部分地区房地产回暖、地产交易趋于活跃，叠加

上年底积压的房贷额度在年初集中释放居民消费和购房需求仍然旺盛，受此影响，居民债务自 2021 年

以来保持高位运行。整体来看一季度居民部门债务呈平稳上升的趋势，但债务增速有所回落。截至 2021

年 3 月底，居民总债务为 71.90 万亿元，较 2020 年底增长 2.56 万亿元，同比增速为 15.74%，较去年底

回落 1.92 个百分点。截至 2020 年 3 月底，居民部门杠杆率为 69.08%，再创新高，较 2020 年底上升 0.83

个百分点，增幅较四季度增幅收窄 2.27 个百分点。从杠杆率月度走势来看，受春节因素影响，一季度

居民部门杠杆率呈现先降后升的趋势。总体来看，近年来，我国居民部门杠杆率处于持续攀升态势，仅

有极为少数的月份出现回落，根据中诚信国际的测算，我国居民部门杠杆率已经在短短三年多时间内，

从 2017 年初 52%作为攀升到了当前接近 70%的较高水平，短时内攀升的幅度较大，尤其是在当前消费

复苏疲弱的背景下，仍然需要高度警惕房地产价格上涨导致居民部门杠杆率持续攀升，制约居民消费的

修复。 

 

 

 

 

 

图 9：私营工业企业和国有企业资产负债率 

 

数据来源：中诚信国际整理 

数据来源：中诚信国际整理 
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（三）专项债发行进度变化下含显性债务的政府部门杠杆率有所回落，需关注隐性债务风险 

受专项债发行节奏的影响，政府部门显性债务增速放缓，仅考虑显性债务的政府部门杠杆率短时

回落。由于去年新增债发行结束较晚，出于对各地项目储备不足、难以快速衔接的考虑，今年 3 月初才

提前下达部分新增地方债额度（一般债 5880 亿元、专项债 1.77 万亿元），一季度地方债尤其是专项债

的发行规模及节奏相较于去年明显滞后。一季度共发行地方债 8951.1 亿元，较去年同期大幅减少 7154

亿元；一般债共发行 5210.5 亿元，同比小幅增加 145 亿元；专项债共发行 3740.6 亿元，同比大幅减少

超 7000 亿元，仅为去年同期 1.1 万亿元的三分之一，且 1-3 月发行规模均低于一般债，对基建投资的拉

动作用或将延后。在地方政府债发行提前的影响下，一季度政府债券净融资 6584 亿元，同比少增 9197

亿元。截至 2021 年 3 月底，政府部门债务 51.22 万亿元，较 2020 年底增加 6789.3 亿元，同比增长为

18.51%，较去年底回落 3.23 个百分点。从杠杆率来看，政府部门杠杆率较去年底回落 0.54 个百分点，

为 49.21%。 

考虑隐性债务的政府部门杠杆率持续远高于仅考虑显性债务的水平。在隐性债务显性化持续推进

背景下，包含隐性债务的政府部门债务同比增速较去年底回落 2.51 个百分点，为 15.69%。综合来看，

图 10：居民部门债务增长加快 图 11： 居民部门杠杆率再创新高 

 
 

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 12：政府部门显性债务增长放缓 图 13： 政府部门杠杆率小幅回落 

  
数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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