
  

 

宏观债务风险监测 

稳杠杆成效显著，债务风险隐忧犹存 

——2021 年上半年宏观债务风险监测
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概 述 

 稳杠杆成效显著，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，杠杆率增幅明显收窄。上半年，非金融部门总债务较上年底增加 17.11
万亿元，达到 320.82 万亿元，同比增长 10.5%，增速较上年底回落 1.73 个百分点。截至 6 月底，

非金融部门总杠杆率为 301.02%，较上年底仅上升 2.09 个百分点，从月度走势来看，上半年总杠
杆率围绕 300%上下窄幅波动，相对稳定。 

 金融部门杠杆率增幅大幅收窄。随着稳杠杆下金融部门债务增长放缓和经济持续修复，上半年金

融部门债务较 2020 年底增加 3.56 万亿元至 68.95 万亿元，同比增速为 11.95%，增速较上年底加
快 0.29 个百分点。受金融部门总债务增长加快的影响，非金融部门杠杆率有所回升，金融部门杠

杆率为 64.69%，较去年底回升 0.34 个百分点。 

 非金融各部门债务风险解析：杠杆整体趋稳下各部门分化明显 

 非金融企业部门杠杆率攀升不足 1 个百分点，稳杠杆成效显著。上半年，非金融企业债务较 2020
底增加 7.56 万亿元，同比增长 6.09%，增速较 2020 年底回落 3.16 个百分点。从杠杆率来看，非金

融企业部门杠杆率为 181.71%，较 2020 年底小幅上升 0.77 个百分点。从月度走势来看，主要是 1
月份杠杆率攀升较大（达到 1.8 个百分点），此后 2-5 月持续回落，6 月份再度由降转升，但升幅

依然不足 1 个百分点。 

 地产交易回暖下居民部门杠杆率攀升较快，但地产严调控下后续攀升受限。一季度多地房地产交
易升温，以房贷为主的居民债务持续走高。二季度房地产调控政策加码对遏制部分区域的房地产

市场过热势头起到了明显效果。截至 2021 年 6 月底，居民部门总债务较上年底增加 4.87 亿元至
73.91 万亿元，同比增长 14.65%，同比增速较上年底提高 0.83 个百分点。截至 2021 年 6 月底，居

民部门杠杆率再创新高，为 69.35%，是推升非金融部门杠杆率攀升的主要因素。在地产严调控背
景下，下半年居民债务走高的趋势有所放缓，居民部门杠杆率的攀升将受到制约。 

 政府部门杠杆率增幅有限，隐性债务风险仍存。受地方政府专项债发行进度的影响，政府部门债

务增长放缓，截至 2021 年 6 月底，政府部门债务 53.25 万亿元，较 2020 年底增加 2.7 万亿元，同
比增长为 16.86%，较去年底回落 4.88 个百分点。从杠杆率来看，政府部门杠杆率较去年底提高

0.21 个百分点，为 49.96%。虽然含隐性债务的杠杆率将有所回落，但隐性债务风险仍然需要高度
警惕。 

 年内宏观杠杆率有望总体保持平稳，但仍需关注三方面风险隐忧 

 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。伴随国内经济持续稳定修复，货

币政策逐步回归常态，整体维持稳健基调，央行更加注重政策操作的有效性和精准性。后续来看，
在企业部门生产经营压力持续、融资需求偏弱的背景下，企业部门杠杆率或保持窄幅波动甚至略

有回落。随着调控政策的持续显现，下半年居民部门贷款快速上涨的趋势将放缓，居民部门杠杆
率增幅有望收窄。地方政府专项债发行加快，地方政府显性债务将延续增长趋势，仅考虑显性债

务的政府部门杠杆率增长或加快。综合来看，下半年宏观杠杆率或基本保持平稳运行。 

 对于下半年非金融部门的债务问题，我们建议重点关于以下三个方面的风险点：一是外部因素以
及趋势性因素加大背景下非金融企业部门的经营压力；二是政府部门债务风险；三是居民部门杠

杆率持续走高对消费的制约。 
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一、稳杠杆成效显著，非金融部门及金融部门杠杆率增幅均收窄 

2020 年，为应对新冠疫情导致宏观杠杆率出现阶段性上升的情况。今年以来，随着经济的

逐步修复，《政府工作报告》指出“保持宏观杠杆率基本稳定”，“十四五”规划和 2035 年

远景目标纲要提出“保持宏观杠杆率以稳为主、稳中有降”，稳杠杆成为经济不断修复背景下

的一个重要选项。在此背景下，今年上半年，货币政策逐步向常态回归，信用较上年同期略有

收缩，叠加经济修复分母的改善，稳杠杆成效显著，非金融部门及金融部门杠杆率增幅均明显

收窄。 

（一）非金融部门总债务增长放缓，杠杆率增幅明显收窄 

非金融部门总债务增速回落。上半年，非金融部门总债务较上年底增加 17.11 万亿元，达

到 320.82 万亿元，同比增长 10.5%，增速较上年底回落 1.73 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，3-5 月份在高基数及货币政策延

续稳健中性基调的背景下，非金融部门总债务增长持续放缓，6 月份受各部门贷款超预期影响

非金融部门总债务增速小幅回升。 

从债务结构来看，企业部门债务增速的放缓导致企业部门债务占比延续此前下降的趋势，

较 2020 年底下降 0.17 个百分点至 60.36%。2020 年底和 2021 年初多地房地产市场交易火

热，随后在“房住不炒”背景下，二季度各地对房地产的政策加码，但由于居民部门房贷具有

一定的滞后效应，居民部门债务增长仍较 2020 年底加快，债务占比呈上升趋势，较 2020 年底

提高 0.21 个百分点至 23.04%；政府部门债债务占比小幅下降 0.04 个百分点至 16.6%。  

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

上半年杠杆率维持小幅波动趋势。截至 6 月底，非金融部门总杠杆率为 301.02%，较上年底仅

上升 2.09 个百分点，从月度走势来看，上半年总杠杆率围绕 300%上下窄幅波动，相对稳定。

而去年同期，总杠杆率攀升高达 10.96 个百分点，去年下半年杠杆率攀升也达到 8.87 个百分

点，相比之下，今年上半年稳杠杆成效显著。。分部门来看，居民部门杠杆率上升幅度最大，

较上年底攀升 1.11 个百分点达到 69.35%，占总杠杆率攀升幅度的比例达到 53%；非金融企业

部门杠杆率虽然攀升 0.77 个百分点，但主要是一月份大幅攀升导致的，2-5 月非金融部门杠杆

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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率持续回落，6 月份再度由降转升但上升幅度依然有限政府部门杠杆率小幅上升 0.21 个百分

点。 

（二）金融部门杠杆率虽然较上年底小幅回升，总体平稳波动 

受金融债发行和其他金融性公司负债增加影响，金融部门杠杆率小幅上行。上半年金融部

门债务较 2020 年底增加 3.56 万亿元达到 68.95 万亿元，同比增速为 11.95%，增速较上年底

加快 0.29 个百分点。从其内部结构来看，对其他存款性公司负债、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 1.4 万亿元、2.4 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上半年股市活跃背景下的“存

款搬家”有关。受金融部门总债务增长加快的影响，非金融部门杠杆率有所回升，金融部门杠

杆率为 64.69%，较去年底回升 0.34 个百分点。伴随国内经济持续稳定修复同时海外环境对我

国经济影响有限，我国货币政策“以我为主”，逐步回归常态，整体维持稳健基调，央行更加

注重政策操作的有效性和精准性，同时对影子银行的严监管不改，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：Wind，中诚信国际整理 

图 4： 金融部门债务规模与增速 图 5： 金融部门杠杆率增幅收窄 

  
数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

20
17
-0
6

20
17
-0
8

20
17
-1
0

20
17
-1
2

20
18
-0
2

20
18
-0
4

20
18
-0
6

20
18
-0
8

20
18
-1
0

20
18
-1
2

20
19
-0
2

20
19
-0
4

20
19
-0
6

20
19
-0
8

20
19
-1
0

20
19
-1
2

20
20
-0
2

20
20
-0
4

20
20
-0
6

20
20
-0
8

20
20
-1
0

20
20
-1
2

20
21
-0
2

20
21
-0
4

20
21
-0
6

%

总杠杆率 企业部门杠杆率 居民部门杠杆率 政府部门杠杆率

-5

0

5

10

15

0

200000

400000

600000

800000

20
17
-0
6

20
17
-0
9

20
17
-1
2

20
18
-0
3

20
18
-0
6

20
18
-0
9

20
18
-1
2

20
19
-0
3

20
19
-0
6

20
19
-0
9

20
19
-1
2

20
20
-0
3

20
20
-0
6

20
20
-0
9

20
20
-1
2

20
21
-0
3

%亿元

金融部门总债务 同比 环比

55.00

60.00

65.00

70.00

20
17
-0
6

20
17
-0
9

20
17
-1
2

20
18
-0
3

20
18
-0
6

20
18
-0
9

20
18
-1
2

20
19
-0
3

20
19
-0
6

20
19
-0
9

20
19
-1
2

20
20
-0
3

20
20
-0
6

20
20
-0
9

20
20
-1
2

20
21
-0
3

20
21
-0
6

%

金融部门杠杆率



                                                                                  中诚信国际宏观经济 

经济修复背景下货币政策常态化，杠杆率增长进一步放缓——2021 年上半年宏观经济与大类资产配置分析与展望    5 

二、非金融各部门债务风险解析：杠杆整体趋稳下各部门分化明显 

上半年，非金融部门总杠杆率增幅显著收窄，其内部各部门杠杆率表现不同。非金融企业

部门杠杆率持续上升，但增幅较去年同期显著放缓，考虑到上半年社融整体有所回落，或说明

当前企业融资需求有所走弱；居民部门杠杆率延续上升趋势，与去年末和今年初的房地产行情

火热有关，不过随着多地出台房地产调控政策，居民杠杆率增幅显著收窄；受地方政府专项债

发行进度扰乱的影响，政府部门杠杆率小幅上升，升幅同样显著收窄，随着专项债的发行加快，

后续政府部门显性杠杆率仍有回升空间。在政府降杠杆背景下，6 月底包含隐性债务的杠杆率

较上年末下降 0.24 个百分点，后续随着政策的加码，含隐性债务的杠杆率仍将回落。 

（一）非金融企业部门杠杆率攀升不足 1 个百分点，稳杠杆成效显著 

高基数影响下非金融企业部门同比增速回落，杠杆率稳定上升。截至 6 月底，非金融企业

债务较 2020 底增加 7.56 万亿元，同比增长 6.09%，增速较 2020 年底回落 3.16 个百分点。

2020 年针对非金融企业部门的宽信用政策频出，基数相对较高，为此拉低了上半年非金融企业

部门债务的同比增速。从结构来看，在信贷加大对企业部门支持力度背景下，企业贷款占比进

一步上升，信用债、非标融资占比回落。上半年企业贷款增长 8.58 万亿元至 119.11 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 1.38 个百分点至 61.51%；存量信用债（扣

除政府支持机构债）增长 1.21 万亿元至 29.43 万亿元，不过由于企业贷款增长迅速带来的挤

出，存量信用债占比有所回落，较上年底下降 0.15 个百分点至 15.20%；受信托业持续“两压

一降”以及房地产融资受限的影响，非标融资有所下降，较 2020 年底减少 1740 亿元至 39.09

万亿元，占比较上年底下降 1.17 个百分点至 20.18%。 

从杠杆率来看，非金融企业部门杠杆率为 181.71%，较 2020 年底小幅上升 0.77 个百分

点。从月度走势来看，主要是 1 月份杠杆率攀升较大（达到 1.8 个百分点），此后 2-5 月持续

回落，6 月份再度由降转升，但升幅依然不足 1 个百分点。总体来看，今年上半年尤其是 2 月

份以来，非金融企业部门稳杠杆成效显著，杠杆率攀升受到明显约束。 

 

 

图 6：非金融企业债务增速持续回落 图 7： 非金融企业部门债务结构 
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私营工业企业与国有工业企业资产负债率走势分化。上半年，国有工业企业整体呈波动下

行趋势，较 2020 年底下降 0.29 个百分点。私营工业企业杠杆率有所上升，较 2020 年底提高

1.22 个百分点，不过私营工业企业杠杆率的上升并不是主动降杠杆，而是在高成本压力下，经

营恶化导致杠杆率的被动攀升。 

需求弱化叠加成本走高，后续非金融企业部门面临较大的债务偿还压力。下半年随着低基

数效应的逐步弱化以及海外产能的恢复，国内经济修复放缓，同时在高成本压力下微观主体修

复的难度加大，非金融企业部门面临的经营压力仍存，后续应重点关注非金融企业部门债务违

约所导致的风险集中释放。 

 (二) 地产交易回暖下居民部门杠杆率攀升较快，但地产严调控下后续攀升受限 

居民部门债务平稳上升，杠杆率再创新高。上年末以及今年初，多地房地产交易升温，受

此影响，以房贷为主的居民债务持续走高。虽然二季度以来，各地持续出台房地产调控政策，

对于遏制部分区域的房地产市场过热势头起到了明显效果，居民部门债务环比增速略有回落

（一季度环比增长 3.6%，二季度环比增长 2.8%），同比增速也自 3 月份以来持续放缓。综合

来看，上半年居民部门债务总体保持波动上升势头。截至 2021 年 6 月底，居民部门总债务较

图 8： 非金融企业杠杆率小幅上升 

 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 

图 9： 私营工业企业和国有企业资产负债率 

 

数据来源：Wind，中诚信国际整理 
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上年底增加 4.87 亿元至 73.91 万亿元，同比增长 14.65%，受上年同期基数较低影响，同比增

速较上年底提高 0.83 个百分点。 

房地产交易回暖背景下，居民部门是推升上半年非金融部门杠杆率的主体。截至 2021 年

6 月底，居民部门杠杆率再创新高，为 69.35%，较上年底提高 1.11 个百分点，占非金融部门

杠杆率增幅的 53%，是推升非金融部门杠杆率攀升的主要因素。从月度走势来看，二季度以来，

随着各地陆续出台房地产调控政策，杠杆率增幅明显放缓，上半年居民部门杠杆率走势呈现“前

快后稳”走势。总体来看，近年来我国居民部门杠杆率处于攀升态势，居民部门杠杆率的持续

攀升对居民消费带来一定制约制约，为此杠杆率的走高引起了政府的高度重视，在地产严调控

背景下，下半年居民债务走高的趋势有所放缓，居民部门杠杆率的攀升将受到制约。 

(三) 政府部门杠杆率增幅有限，隐性债务仍需高度重视 

专项债发行后置政府部门债务同比增速回落，杠杆率增幅有限。受提前额度下达较晚、审

核趋严等影响，上半年专项债发行进度滞后，其中二季度发行加速，单季发行量为一季度的 3.6

倍，供给较往年明显后置，因此上半年地方债尤其是专项债的发行规模及节奏明显滞后。上半

年共发行地方债 3.34 万亿元，较去年同期减少 1452.6 亿元；其中一般债共发行 1.61 万亿元，

较去年同期增加 4946.6 亿元；专项债共发行 1.73 万亿元，同比大幅减少 6417.2 亿元，规模

仅为去年同期的七成。在地方政府债发行滞后的影响下，上半年政府债券净融资 2.45 万亿元，

同比少增 1.34 万亿元。截至 2021 年 6 月底，政府部门债务153.25 万亿元，较 2020 年底增加

2.7 万亿元，同比增长为 16.86%，较去年底回落 4.88 个百分点。从杠杆率来看，政府部门杠

杆率较去年底提高 0.21 个百分点，为 49.96%。 

 

 

 

                                                        
1 此处统计口径为显性债务+政府支持机构债+政府外债 

图 10： 居民部门债务同比增速有所回落 图 11： 居民部门杠杆率攀升前快后稳 

 
 

数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 
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