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关注居民和企业部门加杠

杆的意愿和能力  
[Table_Summar y]  

宽松的货币条件已经为经济复苏和债务扩张打开了空间，但是市场仍对实体

部门的信用扩张存有疑虑。本文拟从居民和企业债务现状和内生性问题探讨

一下加杠杆逻辑。 

 当前中国信用派生高度依赖政府融资和基建衍生的债务。上半年金融数

据稳定，离不开专项债显著提前。中长期贷款较为疲软，余额增速较

2021年底明显下滑。虽然 6 月金融数据结构有所改善，但持续性有待观

察。由于上半年政府融资额度已经较往年同期明显透支，如果居民贷款

继续受房地产景气下滑拖累，下半年信用扩张存在较大不确定性。 

 中国居民的杠杆率依然可控，但是上升较快。在结构性结业压力较大、

收入损失较多和疫情发展不确定等多种因素下，居民储蓄倾向偏高。中

国企业部门杠杆率较高，主要集中在国有企业，民营企业杠杆率尚可。

问题是，经济下行压力加大的情况下，民企惜贷、银行慎贷。而且，不

少急需用钱的企业都是受疫情影响较大的行业，偿债能力已经恶化。在

未来现金流看不清的情况下，薄弱领域的企业难以既要低息融资，又要

承担稳就业的重任。这些企业又多数是服务业行业，是创造就业的主力

军。这造成了当前中国新增就业不足的局面。 

 2022 年政策力度之大，可能并不弱于 2020 年。整体依然延续稳企保就

业和先存量后增量的思路。但是，2022 年宏观环境与 2020 年不尽相同，

三年疫情积累的部分问题也有演变成长期问题的风险。政策可以解决一

些问题，但不能完全对冲疫情发展带来的影响，线下活动仍难以正常化。

短期看有流动性陷阱的风险，长期看是疫情的疤痕效应。 

 稳增长是当前首要任务。房地产和基建仍应是托而不举，改善实体经济

现金流和刺激消费才是当务之急。货币政策避免“流动性陷阱”的关键是

财政政策，政府杠杆率容忍度可以适度提高，提前发力、适时加力，积

极谋划增量政策。 

 风险提示：中国疫情超预期，国际通胀和货币紧缩超预期，地缘政

治风险。 
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宏观调控的传统逻辑是，当经济低于潜在产出时，财政赤字扩张和货币宽松对冲经济下行压力。积

极的财政政策能够同时改善有效需求和有效供给不足的问题，而宽松的货币政策能够创造便利的融

资环境，有助于引导民间部门加杠杆和提高实体经济总需求。2021 年底中央经济工作会议提出，宏

观政策要稳健有效。为此，要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，特别强调财政政策和货

币政策要协调联动，跨周期和逆周期宏观调控政策要有机结合。2022 年以来，由于俄乌冲突和国内

疫情散发，需求收缩、供给冲击和预期转弱“三重压力”有增无减，稳增长政策不断加码。在逆周

期政策出台后，加杠杆的先决条件已经有了，但民间部门是否仍有空间和动力加杠杆，成为市场关

注的焦点。 

 

一、从金融数据看当前信用派生的堵点 

2022年上半年，M2和 M1同比较 2021年底分别上升 2.4 和 2.3个百分点至 11.4%和 5.8%，社融存量同

比较 2021 年底上升 0.5 个百分点至 10.8%，尤其是在经历了 4、5 月份的跌跌撞撞后，金融数据的回

暖更加难能可贵，为下半年经济复苏开了一个好头。但是，数据结构显示，政策性手段支撑较多，

内生性动力依然不足。2022 年上半年，新增政府债券 4.65 万亿元，在同期新增社融的占比创下数据

以来新高，相当于花掉了 66.3%的 2021年全年新增政府债券，同时政府融资同比多增贡献了 2022年

上半年新增社融同比多增的三分之二（见图表 1）。2022 年上半年，贷款余额同比增长 11.2%，较 2021

年底下滑 0.4个百分点，中长期贷款余额同比则下滑更多，达到 3.2个百分点。由于房地产景气下滑

和疫情频发，居民储蓄意愿偏高，6月份居民存贷余额差值同比多增达到 7.26万亿元，连续 4个月上

升，创下数据以来新高；2022 年上半年居民新增存款高于新增贷款 8.15 万亿元，也是历史新高（见

图表 2）。此外，虽然政府债券发行进度大幅提前，但是财政存款却仅增加 5061亿元，低于 2021年

同期约 4338亿元，说明财政减收增支的强度不可谓不大。财政资金进入实体变成企业和居民的存款，

却未见实体经济显著活跃起来，说明资金都趴在银行账上，未形成消费量和工作量。由于信贷供大

于求，市场利率也难以出现显著上行趋势。 

 

图表 1. 上半年新增政府债券在新增社融的占比 

 

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 2.金融机构住户部门存贷差值同比变化量 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

6 月份金融数据在总量和结构上均有所改善。新增社融 5.17 万亿元，同比多增 1.47 万亿元，大幅超

过市场预期。其中，新增贷款较 5月份大幅回升至 3.06 万亿元，较 2021 年同期增加 7409亿元，构成

社融高增的重要因素之一。而且，新增短期贷款及票据融资同比增加 2646 亿元，较上月明显回落。

虽然居民中长期贷款仍较为疲软，但是企业中长期贷款发力，推动中长期贷款余额同比增速年内首

次回升 0.3个百分点至 10.5%。为确保经济能够持续复苏，银保监会近日印发的《关于进一步推动金

融服务制造业高质量发展的通知》要求，银行机构要扩大制造业中长期贷款、信用贷款规模1。 

6 月份金融数据改善部分来自于 4、5 月份的补偿性反弹，后续韧性仍有待观察。下半年的不确定性

因素仍较多，主要集中在三方面：一是疫情发展的不确定，防控硬约束下有时难以形成工作量；二

是房地产的传统模式可能已经发生根本性转变，居民能不能、愿不愿意继续买账，存在较大不确定

性；三是政策的效果需要动态评估，财政基本上没存钱，上半年财政存款同比少增 4338亿元，但是

能不能有效拉动投资，能不能对冲薄弱领域的压力，也存在不确定性。这些因素的动态变化都会反

映在下半年社融总量和结构上。如果居民和企业的内生性循环持续好转，贷款有效增长，这会适当

降低财政增量政策的必要性。如果居民和企业的内生性循环修复不及预期，只存不花，下半年社融

稳定增长的压力都会落在政府债券融资上。因而，有必要分析当前居民和企业加杠杆的意愿和能力。 

 

                                                                 
1 详文见：

http://www.gov.cn/xinwen/2022-07/12/content_5700510.htm#:~:text=%E9%93%B6%E4%BF%9D%E7%9B%91%E4%BC%9A%E8
%BF%91%E6%97%A5%E5%8D%B0%E5%8F%91,%E5%88%B6%E9%80%A0%E4%B8%9A%E9%9B%86%E7%BE%A4%E5%8

F%91%E5%B1%95%E3%80%82。 
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二、当前居民和企业加杠杆所面临的困境 

2.1 居民和企业的债务现状 

疫情以来，中国居民已经加了不少杠杆。国际清算银行（BIS）的统计显示，与日本、美国和德国相

比，中国居民部门杠杆率上升最多，2021 年四季度较 2019 年底上升 6.1 个百分点，高于同期的日本

（4.9个百分点）、美国（2.7个百分点）和德国（4个百分点）。但是，不管是绝对杠杆率还是资产

负债率，中国居民的债务总量依然可控。2021 年四季度，中国（61.6%）仅高于同期的德国（57.3%），

依然低于美国（78.0%）和日本（67.6%）（见图表 3）。根据美联储和中国社科院数据显示，2019年

中国居民部门的资产负债率为 10.8%，依旧低于金融危机去杠杆后的美国居民和非盈利组织部门

（12.4%）。 

虽然中国居民仍有加杠杆空间，但是中国居民的债务上升较快，流动性压力已经不容轻视。据测算2，

2021年中国居民的债务负担比（debt service to disposal income ratio, DSR）达到 6.8%，虽然较 2020年的

7.0%有所下滑，但是显著高于 2008 年的 2.4%。与美国经济研究局（BEA）使用相似方法测算的 DSR

相比，中国居民低于美国居民的 9.3%（见图表 4）。如此看来，中国居民压力似乎也没想象中的那

么大。问题是，中国居民债务总额增长相对较快。中国居民债务总额从 2008 年的 5.7 万亿元增长了

11.5倍至 2021年的 71.1万亿元，同期利率下降不足 100 个基点，而居民可支配总收入仅从 2008年的

13.2万亿元增长了 2.8倍至 2021 年的 49.6万亿元，这导致 DSR在过去十二年上升了近 2倍3。 

 

图表 3. 中美德日的居民杠杆率 

 

资料来源：BIS，万得，中银证券 

                                                                 
2 我们先以金融机构的居民贷款余额（实际上接近社科院宏观杠杆率倒算的居民债务总额）乘以人民币贷款加

权平均利率，再除以全国居民可支配总收入（人均可支配收入*人口总数）来测算中国居民的债务负担比率。 
3 我们在此不讨论居民债务快速上升原因是城镇化为主还是房地产“泡沫化”为主，只是想强调居民债务的结

果。 
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图表 4. 中国和美国居民的 DSR 

 

资料来源：美联储，人民银行，统计局，万得，中银证券 

 

疫情以来，虽然中国企业杠杆上升相对较少，但部分领域较为薄弱。BIS的数据显示，2021年四季度，

中国非金融企业部门的杠杆率较 2019年底上升 2.7个百分点，低于同期美国的 4.4 个百分点、日本的

16.4个百分点和德国的 4.6 个百分点（见图表 5）。但是，中国企业债务分布存在两个特征：一是国

有企业债务规模庞大。根据财政部数据显示，2019年中国国有企业债务总额达到 149.7 万亿元，相当

于社科院口径下企业债务的 88%，同时国有企业资产负债率达到 64%，在统计局规上工业企业统计

口径里也是偏高的（见图表 6）。虽然近年来国企改革有意引导金融资源向民企倾斜，但是银行趋

利避害的避险情绪，导致越是经济困难时越想向国企放贷。二是部分领域偿债压力明显上升。根据

上市公司营收数据显示，2022 年一季度，农林牧渔、住宿餐饮、零售业、文体娱乐和航空运输业的

资产负债率较 2019年一季度分别上升 8.0、5.1、2.2、4.9 和 12.5个百分点；而对应的流动资产占总资

产比值分别下降 7.7、14.2、3.5、1.7 和 0.2 个百分点（见图表 7）。虽然国有民航公司严重亏损，资

产负债率飙升，却反而更容易获得注资。而其他受疫情影响较大的服务业则没有那么幸运。 

中国企业部门的债务负担也不低。由于利率下降的幅度不及债务上升和收入下降的幅度，中国非金

融部门债务负担较其他主要经济体上升得更多。根据 BIS 的统计，2021 年四季度中国非金融部门的

债务利息（DSR）相当于 20.0%的国民收入，较 2019 年四季度上升 0.7 个百分点，高于英国的-0.2 个

百分点、美国的-1.1 个百分点和德国的 0.4 个百分点，低于日本的 0.9 个百分点，同时也是过去十年

里唯一明显上升的国家4（见图表 8）。 

 

                                                                 
4 两点需要注意：一是 BIS 没有提供中国非金融企业的 DSR，但是从第一部分的中国居民 DSR数值更低可以看出，

中国非金融企业部门的 DSR只会更高；二是日本是唯一 2021 年四季度 DSR仍环比上升的经济体，可见日本的

收入恢复可能存在较大问题。 
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图表 5. 中美德日的非金融企业杠杆率  图表 6. 2019年企业资产负债率 

 

 

 

资料来源：BIS，万得，中银证券  资料来源：社科院，财政部，统计局，万得，中银证券 

 

图表 7. 部分上市公司财务数据变化  图表 8. 非金融部门（不含政府）DSR 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：BIS，万得，中银证券 

 

2.2 居民和企业加杠杆的意愿 

疫情持续冲击，进一步加大居民和企业的负担。自疫情爆发以来，中国经济增速明显低于潜在产出

增速。从 2020 年一季度至 2022 年二季度，中国实际 GDP 季调环比均值仅有 0.98%，显著低于 2017

年三季度至 2019 年四季度的 1.52%；折年率仅在 4%左右，相当于每年实际 GDP 少增长了近 1~2 个百

分点。GDP 的少增意味着收入损失较多和就业造血能力不足，导致居民和企业预期双双转弱。 

先看居民端，中国结构性就业问题较为突出。受益于稳就业保民生政策，中国失业率并未像美国那

样飙升，2021 年底降至 5.1%，较疫情高位回落 1.1 个百分点。虽然存量保住了，但是不仅结构有所

恶化，而且增量也较为疲软，尤其是考虑到延迟大学生就业压力政策的滞后作用。2020 年至 2021年，

第三产业就业总数分别增加 0.69%和 0.17%，弱于 2012 年至 2019 年年均 3.43%的增幅，也弱于 2019

年的 1.86%。虽然第二产业就业总量在这两年迎来反弹，但是出口向好并未显著带动第二产业就业增

加，在 2021 年出口（人民币）增速高达 21%的情况下，第二产业就业总量仅增加 0.78%，低于 2020

年的 1.46%。进一步看，当中国工业产能利用率长期处于 80%以下时，大规模依赖制造业创造就业并

不现实。另一方面，年轻人就业压力较大。虽然 2022 年 6月份城镇调查失业率大幅下滑至 5.5%，但

是 16-24 岁人口失业率跳升至 19.3%，连续创下历史新高（见图表 9）。实际上，年轻人就业压力上

升在 2021年下半年就有预兆。2021年底，16-24 岁失业率较 2021年 7月份高点仅下降 1.9个百分点，

大幅低于 2020 年 7月至 12 月下降 4.5个百分点，也低于 2018年和 2019年 7月至 12月平均下降 2.5个

百分点。而 2022 年毕业生数量只多不少。 
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