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2021年三季度宏观杠杆率继续下降，降幅为 0.6个百分点，前三季度

共下降了 5.3 个百分点。在经济增长不及预期的情况下，债务增速偏低是

三季度杠杆率下降的主要原因。 

分部门看，居民杠杆率基本平稳，上升了 0.1 个百分点，前三季度共

下降 0.1 个百分点，个人经营性贷款在居民债务中的占比持续上升；非金

融企业部门杠杆率下降了 1.6 个百分点，前三季度共降低 5.1 个百分点，

连续五个季度下行；政府杠杆率上升了 0.9个百分点，前三季度共下降 0.1

个百分点，预计全年新增债务会小于预算赤字。 

居民债务结构变化一定程度上体现出金融服务实体经济的成效。随着

房地产市场活跃度下降，居民住房贷款对杠杆率的拉动作用减弱；而随着

普惠金融范围扩大，居民经营性贷款增长较快，成为带动居民杠杆率上升

的动力。 

上半年中国经济实现“完美去杠杆”，但二季度报告中揭示的隐忧已

在三季度有所显现。实体经济复苏乏力，企业投资意愿不足。房地产企业

出现债务风险，地产投资增速下降。地方政府专项债发行标准趋严，抑制

了基建投资增速。 

中央财政收入超预期增长，国库现金相当充裕。考虑到政府债务支出

手段受限，政府融资意愿不高，全年债务增量可能会低于全年的预算赤字。

建议在坚持结构性调控的同时，适度放松总量政策，努力实现潜在经济增

长，降低宏观金融风险。 
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本报告全部内容详见附件。 
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