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我国民营企业高负债问题的发展现

状、主要原因及政策建议 

近几年，部分知名民营企业由于债务负担过重导

致经营陷入困境，引起各界对民营企业高负债问题的

广泛关注。整体来看，近年民营企业资产负债率呈上

升趋势，且中西部民营企业资产负债率相对更高，房

地产、建筑装饰等家居类行业资产负债率位居前列，

部分行业偿债能力下降较为突出。民营企业高负债问

题与发展战略激进、经济环境变化和风险管理薄弱等

因素有关。考虑到民营企业在国民经济中的重要地

位，需要多措并举帮助民营企业化解债务风险，以确

保经济稳健运行。建议：引导民营企业树立正确的发

展观，避免盲目扩张，同时要做好监管工作，防范过

度跨界经营；优化应收账款管理机制，减少企业资金

占用，加速资金周转速度；完善公司治理机制，优化

财务管理制度，从内部入手堵住漏洞；不断优化资金

筹措方式，积极拓宽融资渠道；中西部地区应积极推

动企业转型，同时要优化营商环境，鼓励直接融资发

展。 

 

研究院 
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我国民营企业高负债问题的发展现状、主要原因及政策建议 

近几年，部分知名民营企业由于债务负担过重导致经营陷入困境，引起各界对民

营企业高负债问题的广泛关注。整体来看，近年民营企业资产负债率呈上升趋势，且

中西部民营企业资产负债率相对更高，房地产、建筑装饰等家居类行业资产负债率位

居前列，部分行业偿债能力下降较为突出。民营企业高负债问题与发展战略激进、经

济环境变化和风险管理薄弱等因素有关。考虑到民营企业在国民经济中的重要地位，

需要多措并举帮助民营企业化解债务风险，以确保经济稳健运行。建议：引导民营企

业树立正确的发展观，避免盲目扩张，同时要做好监管工作，防范过度跨界经营；优

化应收账款管理机制，减少企业资金占用，加速资金周转速度；完善公司治理机制，

优化财务管理制度，从内部入手堵住漏洞；不断优化资金筹措方式，积极拓宽融资渠

道；中西部地区应积极推动企业转型，同时要优化营商环境，鼓励直接融资发展。 

一、民营企业债务负担过重会影响其经营可持续性，将对经济稳

健运行带来影响 

民营经济是市场经济最富活力、最具潜力、最有创造力的重要力量，在吸纳就业、

创造税收、促进经济发展等方面，民营企业均做出了重大贡献。但近年来，我国经济

下行压力不减，叠加中美经贸摩擦以及新冠疫情冲击，民营企业经营压力加大，高负

债问题日益突出。一方面，高负债不利于企业的长期稳健经营，利息负担过重将抑制

企业经营活力和经营可持续性。另一方面，在直接融资发展存在不足的背景下，民营

企业资金来源主要是银行贷款。由于民营企业尤其是中小企业存在风险抵抗力不足、

经营不稳定性较高等特点，一旦陷入经营困境将导致违约，并且单一企业的财务危机

还可能向供应链上下游企业扩散，形成链式风险传导，银行不良贷款将出现大规模上

升，这将带来潜在的金融风险隐患。 
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二、民营企业负债现状及偿债能力分析 

（一）上市民营企业债务负担明显增大，高负债企业数量持续增

加 

上市民营企业资产负债率由2010年的50.82%升至2020年的54.98%，提高了4.16

个百分点，产权比率由 1.02 增长至 1.26，增幅达 23.5%（图 1）。国家统计局公布数

据显示，工业私营企业资产负债率由 2016 年末的 50.7%上升至 2021年 6月的 58.6%，

提升近 8 个百分点，为该数据有统计以来最高，民营企业高负债现象日益突出。根据

国际会计标准的规定，资产负债率在 70%以上的企业即为高负债企业。我国民营上市

企业资产负债率在 70%、75%和 80%以上的企业由 2010 年的 106 家、70 家和 53 家增长

至 2020 年的 179 家、128 家和 97 家，增幅分别为 68.9%、82.9%和 83%（表 1）。 

从占比看，虽然高负债企业
1
占全部民营企业比重下降了 1.85、0.86 和 0.65 个百

分点，但主因是由于民营上市企业数量大幅扩张所致。2010-2020 年民营上市企业数

量由 1271 家增长至 2756 家，增幅达 116%。此外，2010 年至 2021 年 8 月，上市企业

退市数量共计84家，其中民营企业47家，占比为56%，多数因为资不抵债问题退市。 

图 1：民营上市企业资产负债率和产权比率变动情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

                                                                 

1 以 2020 年为例，资产负债率在 70%以上的企业数量排名前三的行业分别为房地产（21 家）、传

媒（15 家）和建筑装饰（13 家）。 
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表 1：资产负债率在 70%以上民营上市企业家数及占比（家、%） 

  70%以上 75%以上 80%以上 

2010 
家数 106 70 53 

占比 8.34  5.51  4.17  

2011 
家数 142 94 49 

占比 8.39  5.56  2.90  

2012 
家数 172 111 64 

占比 8.77  5.66  3.26  

2013 
家数 205 141 93 

占比 9.20  6.33  4.17  

2014 
家数 232 150 94 

占比 9.82  6.35  3.98  

2015 
家数 177 112 66 

占比 7.33  4.64  2.73  

2016 
家数 159 108 60 

占比 6.08  4.13  2.30  

2017 
家数 158 105 59 

占比 5.73  3.81  2.14  

2018 
家数 155 113 71 

占比 5.62  4.10  2.58  

2019 
家数 194 125 87 

占比 7.04  4.54  3.16  

2020 
家数 179 128 97 

占比 6.49  4.64  3.52  

资料来源：Wind，中国银行研究院 

（二）民营企业短期偿债压力加大，还本付息难度上升 

民营企业流动负债占总负债比重由2010年的 81.66%下降至2016年的 69.01%后又

上升至2020年的74.3%，2016年以来民营企业短期债务占比有所上升。同时，流动比

率
2
由2010年的 1.54降至 1.42，短期偿债能力出现明显下降。在短期偿债能力出现下

降的同时，民营企业利息偿付也受到影响，利息保障倍数中位数由2016年的 12.06降

                                                                 

2 流动比率=流动资产/流动负债 
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至 2020 年的 7.6，利息保障倍数快速下降将影响利息偿付能力的安全性与稳定性（图

2）。2014-2021 年 9 月 15 日，债券市场违约金额（包括展期、实质性违约等）共计

9929.6 亿元，其中民营企业债券违约金额为 6236.32 亿元，占比达到 62.8%。 

图 2：民营上市企业流动负债占比与流动比率（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

（三）中西部地区民营企业资产负债率较高，东南沿海地区民营

企业资产负债率相对较低 

从各省情况看，2020 年，民营企业资产负债率较高的省份主要集中在中西部地区，

前五分别为新疆、宁夏、黑龙江、贵州和广西，资产负债率均在 45%以上，其中新疆

民营企业资产负债率超过 50%。与 2017 年相比，民营企业资产负债率上升最快省份前

五位为新疆、黑龙江、河北、贵州和四川，分别上升 9.26、7.28、7.11、5.97 和 5.4

个百分点，多数仍为中西部省份（表 2）。与之相对应，东部地区民营企业资产负债

率相对较低，浙江、江苏、上海、北京等省份均在 40%以下。截至 2020 年末，东部地

区民营企业数量占比在75%左右（图3），在拥有更多上市公司数量的情况下，东部地

区民营企业资产负债率反而较低。2010 年以来，东部地区民营企业增发募集资金占比

长期保持在 50%以上，2018、2020 年甚至超过了 80%（图 4）。 
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表 2：2020 年各省民营企业资产负债率排名及变动（%） 

省份 
2020 

相比 2017

年变化 
省份 

2020 

相比 2017

年变化 

新疆 51.72 9.26 重庆 39.86 -2.14 

宁夏 49.84 3.44 湖北 39.72 1.12 

黑龙江 49.10 7.28 浙江 39.65 1.71 

贵州 47.88 5.97 安徽 39.56 -2.83 

广西 46.31 5.16 西藏 37.98 -0.27 

甘肃 45.92 1.39 江苏 37.38 -0.08 

山西 44.17 1.02 江西 37.05 -3.28 

辽宁 42.78 -1.67 云南 36.79 -0.83 

四川 42.74 5.41 湖南 36.25 4.65 

福建 42.54 4.24 青海 36.23 2.03 

河北 42.33 7.12 山东 35.98 -0.84 

海南 41.55 -2.96 上海 34.55 -1.94 

河南 41.02 1.19 北京 34.18 -1.86 

内蒙古 40.51 -4.35 陕西 33.54 -7.15 

吉林 40.42 -1.98 天津 30.56 -3.72 

广东 39.90 1.20    

资料来源：Wind，中国银行研究院 

图 3：2020 年末民营企业地区分布情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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图 4：东部地区民营企业增发募集资金占比情况（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

（四）房地产以及建筑装饰等家居类行业资产负债率较高，部分

行业偿债能力下降明显 

一方面，从各行业资产负债率情况看，2020 年，平均资产负债率在 50%以上的行

业共有五大类，分别为房地产、建筑装饰、商业贸易、家用电器和采掘，数值为

61.3%、53.8%、51.43%、50.36%和 50.1%，房地产、商业贸易行业比 2017 年下降了

0.25 和 1.52 个百分点。从资产负债率变动情况看，传媒行业、采掘业、家用电器业

上升速度较快，与2017年相比分别增长12.09、9.66和 5.3个百分点，传媒和采掘业

上升幅度更大（表 3）。 

表 3：2020 年各行业民营企业资产负债率排名及变动（%） 

行业 2020 年 
相比 2017

年变化 
行业 2020 年 

相比 2017 年

变化 

房地产 61.31  -0.26  电子 38.52  -1.43  

建筑装饰 53.87  2.98  通信 37.90  2.56  

商业贸易 51.44  -1.52  农林牧渔 37.35  1.42  

家用电器 50.37  5.30  钢铁 36.96  -12.17  

采掘业 50.11  9.66  机械设备 36.24  -0.36  

公用事业 47.41  2.00  纺织服装 36.19  2.22  
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交通运输 46.63  2.07  轻工制造 35.65  -0.07  

传媒 44.88  12.09  化工 34.80  0.06  

建筑材料 43.84  2.32  国防军工 34.61  1.34  

电气设备 42.62  1.58  综合 33.57  -3.49  

汽车 41.56  0.37  食品饮料 31.76  -5.83  

有色金属 39.89  -0.29  医药生物 31.42  0.45  

休闲服务 39.17  -2.13  计算机 30.52  -1.40  

资料来源：Wind，作者计算 

另一方面，在资产负债率保持高位的背后，是偿债压力的快速上升和偿债能力的

下降，部分行业尤为明显。例如，房地产业流动负债占比由 2016 年最低的 70.35%加

速上升至 2020 年的 80.13%，提升近 10 个百分点，商业贸易、建筑装饰、交通运输、

休闲服务等行业流动负债占比则长期超过80%，甚至90%，短期偿债压力保持在较高水

平（图5）。另外，五大类行业利息保障倍数中位数由2016年的5.51、4.91、9.98、

15.79、10.81 降至 2020 年的 2.35、1.91、5.72、6.41 和-3.33，房地产业、商业贸

易、休闲服务等已低于警戒线（一般为 3）（图 6）。 

图 5：部分行业流动负债占比较高（%）   图 6：部分行业利息保障倍数持续下降 

   

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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