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2007年-2014年之间，中国的债务总额翻了两番，占同期全球债务新

增额（57万亿美元）的三分之一。债务是否可以做到安全可控？ 

为了回答这个问题，麦肯锡全球研究院在新的报告中用了整整一个章

节来阐述中国的债务及（微弱的）去杠杆化。关键问题是，在 GDP增速已

经降至 25年来最低水平的情况下，中国能否在减缓债务增长的同时不过分

影响 GDP增速。 

我们的结论是，中国的债务状况总体可控，但需密切监测。从广义上

讲，中国的债务已经从发展中国家水平（2007年债务占 GDP的 158%）

上升至发达经济体水平(2014 年债务水平占 282%，略高于美国和德国)。

引起人们警觉的不光是债务增长的速度，还有债务的组成成分。近一半的

新增债务流入到房地产及相关行业，大约 30%的债务由影子银行提供，其
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贷款标准和风险都难以识别。 

但是，我们认为，即使按照发展中国家的标准来衡量，中国的家庭及

政府债务都处于低水平，而非金融企业的债务比较高。因此，中国有足够

的财政资源来度过债务导致的危机，中国政府也正采取措施以减少危机带

来的风险。 

报告主要关注三大潜在的风险领域：债务集中于房地产行业、对影子

银行的依赖以及地方政府的债务问题。 

房地产业：自 2007 年以来，中国近一半的新增债务都流入了房地产

开发或钢铁、水泥等相关行业。如今，房地产行业开始降温，中国 40个城

市的住房交易额在延续了十年 26%的年增长率后开始下滑，2013 年 4 月

至 2014年 12月间整体下降了 18%——其中北京和深圳的降幅在 30%以

上。总体来说，虽然中国的住房抵押贷款规模并没有过度扩张，但深远持

久的楼市低迷可能对建筑业的影响巨大，该行业占 GDP 的 15%，有成千

上万的小公司将因此无力偿还债务。钢铁和水泥行业已经产能过剩，也将

遭受损失。 

影子银行：所谓的影子银行体系由不受严格监管的非银行贷款者组成，

自 2007年以来，影子银行发放的贷款已占到新增贷款的 30%。影子银行

（如信托公司）从寻求高回报的富裕投资者手中筹集资金，并放贷给房地

产公司以及那些没有资格获得银行贷款的公司。影子银行不仅在房地产行

业高度集中，其贷款质量和风险敞口也难以判断。一旦某借贷方（比如一
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