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信用宽松债务快速上行，下半年杠杆率增长有望放缓 

——2020 年上半年宏观债务风险监测 

概述 
 疫情冲击信用扩张，上半年非金融部门与金融部门杠杆率均快速攀升

 非金融部门总债务增速迅速上扬，杠杆率快速攀升。截至 6月底，非金融部门

总债务达到 290 万亿元，同比增长 12.25%，较去年底加快 1.77 个百分点。从

债务结构看，非金融企业部门债务占比仍超六成，但占比回落；居民部门债务

占比下降；政府部门债务占比创 2017 年以来新高。从杠杆率来看，非金融部

门总杠杆率为 285.6%，较去年底上升近 13 个百分点，其中非金融企业部门贡

献近 8个百分点，居民部门贡献 2个百分点，政府部门贡献近 3个百分点。

 金融部门杠杆率波动上行。截至 6月底，金融部门总债务为 35.5万亿元，同

比增长 12.67%，较去年底加快 1.99个百分点。从内部结构来看，金融债和外

债占比均上升，非标严监管态势不改非标贷款占比回落。从杠杆率来看，金融

部门杠杆率为 34.98%，较上年底上升 1.28 个百分点。

 非金融各部门债务风险解析：内部分化加剧，政府部门加杠杆明显

 非金融企业部门债务是推动非金融部门总杠杆率上升的主要因素，但杠杆率

增速放缓明显。截至 6月底，企业部门总债务达到 180 万亿元，同比增长

10.45%，较上年底加快 2.47 个百分点。从内部结构来看，信用债及银行贷款

占比均较上年末小幅上升，非标、外债贷款占比均较上年底回落。从杠杆率

来看，较去年底增加 7.8个百分点至 177.6%。分所有制看，民营企业是今年

来企业部门加杠杆的重要推动力。

 “房住不炒”基调下居民部门债务增速同比回落，杠杆率平稳上行。截至 6月

底，居民部门总债务为 64 万亿元，同比增长 13.82%，较去年底回落 1.38 个

百分点。从杠杆率来看，较去年底增加 2 个百分点至 63.5%，同比增长 7%。

 地方债持续发力快速推升政府部门杠杆，杠杆率增速居各部门之首。截至 6月

底，政府部门总债务（显性）为 45.24 万亿元，同比增长 16.74%，较上年底

加快 2.42 个百分点。从内部结构看，专项债放量背景下地方政府债务占比明

显提升。从杠杆率来看，政府部门杠杆率（显性债务）较去年底增加 2.8 个百

分点至 44.5%，同比增长 9.8%。逆周期调控下城投债发行创新高，隐性债务回

落放缓，考虑隐性债务的政府部门总债务达到 89.9万亿元，同比增长 12.01%，

考虑隐性债务后的杠杆率明显高于仅考虑显性债务的杠杆率。

 下半年宏观杠杆走势模拟与预测：宏观杠杆增速或逐步趋缓

 下半年宏观杠杆走势可能存在以下两种情境：（1）经济延续复苏态势，信用

宽松或边际趋缓，宏观杠杆率增长趋缓；（2）疫情反复经济下行再度加大，

信用宽松力度加大，宏观杠杆增长再度加快。我们更倾向第（1）种情境。在

第（1）种情境下，非金融部门债务或接近 300万亿元，同比增长 10.7%，增

速与去年基本持平但较上半年有所回落；宏观杠杆率或较上半年小幅攀升

2.2 个百分点至 287.8%，同比增长 5.4%。其中，非金融企业部门杠杆率增长

或有望放缓；居民部门杠杆率延续平缓上升；政府部门杠杆增长或继续加

速。
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