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四、中国宏观杠杆率：去杠杆到稳杠杆

主要观点

• 传统的体制是最大的灰犀牛。

• 造成国有企业高杠杆及地方政府隐性债务大量积累的

根本原因在于传统体制，这包括软预算约束、政企不

分、中央政府兜底以及金融体系的体制偏好等。这些

恰恰是传统体制的弊端。

——中国社会科学院张晓晶

• 我国宏观杠杆率攀升的主要原因是资本产出比的快速

上升，从均衡状况看,储蓄率是决定宏观杠杄率绝对水

平的最关键变量。因而降低均衡状况下杠杆率关键在

于如何控制储蓄率水平。

• 降储蓄率，其核心又在于如何通过收入分配改革提升

居民利息、红利等财产性收入，增强居民信心，进而

提升居民消费意愿。

——西南证券研究发展中心
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一、宏观经济发展结构
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2018年中国GDP增长6.6%
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中国经济过去20年GDP增长率变化情况

• 中国经济GDP增速跌破7%
• 7%将可能成为未来的顶部



© Charcoln Consulting 2019

2018年，季度GDP增速并没有延续上年度的良好势头
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• 从结构而言，2018年受中美贸易摩擦和金融去杠杆影响，季度GDP增速没有延续上年度的良好态势，增速持续

回落，第四季度下探6.4%的阶段性低点，接近2008年底水平。

• 保增长，扭转经济增速下滑预期是2019年最为迫切的任务。

2009-2018 中国经济单季GDP增速

数据来源：中国统计局
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2018-北方省市GDP 增速靠后
福建省逆势增长

6

2018年度 全国各省市GDP 增速示意图

• 西部、中部地区GDP 增速位居前列
• 北方地区多数省份增速靠后，且持续下降

天津

新疆

江苏

重庆

西藏

贵州

青海

黑龙江

湖南

2017 2018

西藏 10.0% 10.0%

贵州 10.2% 9.1%

云南 9.5% 8.9%

江西 8.9% 8.7%

青海 7.3% 8.4%

福建 8.1% 8.3%

陕西 8.0% 8.3%

安徽 8.5% 8.0%

四川 8.1% 8.0%

湖南 8.0% 7.8%

湖北 7.8% 7.8%

河南 8.4% 7.6%

浙江 7.8% 7.1%

宁夏 7.8% 7.0%

广东 7.5% 6.8%

广西 7.3% 6.8%

江苏 7.2% 6.7%

山西 7.0% 6.7%

上海 6.9% 6.6%

河北 6.7% 6.6%

北京 6.7% 6.6%

山东 7.4% 6.4%

甘肃 3.6% 6.3%

重庆 9.3% 6.0%

新疆 7.6% 6.0%

海南 7.0% 5.8%

辽宁 4.2% 5.7%

内蒙古 4.0% 5.3%

黑龙江 6.4% 5.0%

吉林 5.3% 4.5%

天津 3.6% 3.6%

江西

福建
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2017-沿海发达省市GDP 增速靠后
中西部地区成新的增长亮点
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2017年度 全国各省市GDP 增速示意图

• 西部、中部地区GDP 增速位居前列
• 东北三省增速靠后

天津

新疆

江苏

重庆

西藏

贵州

青海

黑龙江

湖南

2016 2017

贵州 10.5% 10.2%

西藏 10.0% 10.0%

云南 8.7% 9.5%

重庆 10.7% 9.3%

江西 9.0% 8.9%

安徽 8.7% 8.5%

河南 8.1% 8.4%

福建 8.4% 8.1%

四川 7.7% 8.1%

湖南 7.9% 8.0%

陕西 7.6% 8.0%

湖北 8.1% 7.8%

宁夏 8.1% 7.8%

浙江 7.5% 7.8%

新疆 7.6% 7.6%

广东 7.5% 7.5%

山东 7.6% 7.4%

青海 8.0% 7.3%

广西 7.3% 7.3%

江苏 7.8% 7.2%

海南 7.5% 7.0%

山西 4.5% 7.0%

上海 6.8% 6.9%

河北 6.8% 6.7%

北京 6.7% 6.7%

黑龙江 6.1% 6.4%

吉林 6.9% 5.3%

辽宁 -2.5% 4.2%

内蒙古 7.2% 4.0%

天津 9.0% 3.6%

甘肃 7.6% 3.6%
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产业结构细分：第二产业增长引擎动能不足
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中国经济三大产业年度GDP增长率变化情况

数据来源：中国统计局

• 自2010年以来，第二产业增速下降幅度最为显著，2015年

增速距离高峰期下降幅度达59%，2016年才呈现企稳迹

象。

• 要扭转第二产业增速下滑趋势，需要有更多改革措施来改

变企业家的未来预期。
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增长贡献率分析：消费支出贡献率达76.2%
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投资：增速持续回落，2018年实际增速5.9%
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注：从2011年开始，固定资产投资统计的起点标准从计划总投资50万元提高到500万元，因此2011年全社会固定资产投资
绝对数与2010年不可比，但比上年增速是按可比口径计算的。2010年后为实际增速

数据来源：中国统计局

2001-2018年中国全社会固定资产投资总额及增速变化（单位：千亿元）
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参考：中国城镇固定资产投资月度增速变化
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来源：东方财富网-城镇固定资产投资，中国统计局

• 自2015年起，中国城镇固定资产投资的增速持

续呈现下降趋势，同比增速回落到10%以下
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消费：2018年增速为9.0%
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注：图中2011年至2014年数据根据第三次经济普查结果进行修订。2010年后为实际增速

来源：中国统计局

2000-2018年中国社会消费品零售总额及实际增速变化（千亿元）

• 2018年全年社会消费品零售总额38.10万亿元，比上

年增长9.0%；比上年度回落1.2个百分点。
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对外贸易：2017年进出口总值同比增长9.7%
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参考：进出口贸易月度增速变化

来源：宏观经济月度数据手册，中国统计局

2010-2018年中国货物与服务进出口增速变化（%）
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二、货币与通胀

15
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货币：自2月份开始，M1增速跌穿M2
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M2 （增长 %） M1 （增长 %）
M1：狭义货币供应量，即M0＋企事业单位活期存款；
M2：广义货币供应量，即M1＋企事业单位定期存款＋居民储蓄存款。
说明：剪刀差（M2-M1增速）越小，货币供应量存款活期化倾向越高，经济活力越高，剪刀差越大，存款定期化比重较高。

M1-M2增速为正值

• 进入2018年，M1增速出现断崖式下降，近三年来，M2首次超过M1增速。

• 当M2增速低于M1，通常意味着消费意愿强烈，各类资产的收益率走高。充裕的流动

性一旦流向资产投资领域，便可能成为助涨楼市或股市的推手。

• 如果M1增速小于M2，表明企业和居民选择将资金以定期的形式存在银行，微观个体

盈利能力下降，未来可选择的投资机会有限，多余的资金开始从实体经济中沉淀下来，

经济运行回落。

2012-2018年中国货币供应M1,M2增速变化（%）
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CPI：2018年度 2.1%
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PPI：2018年度 3.5%
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2017 CPI = 2.1%

PPI=3.5%

PPI 又称作生产者物价指数：生产者物价指数主要的目的在衡量各种商品在不同的生产阶段的价格变化情形。
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三、经济活力与动能
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2008-2018 年中国制造业采购经理人指数 (PMI)

• 自2015年1月，中国PMI指数就一直徘徊在临界点50%下方，并呈下降扩大态势，表明中国制造业增长动力不足。艰难维持增

长态势。但2016年3月，PMI指数跃居50%上方，并呈现温和上扬态势。

• 2018年度，自5月份，PMI指数再次呈下降趋势。12月份跌破50，重回荣枯线下方。

PMI 指数：衡量制造业在生产、新订单、商品价格、存货、雇员、订单交货、新出口订单和进口等八个方面状况的指数。

中国制造业采购经理人指数（PMI）

来源：财新PMI指数



© Charcoln Consulting 2019

2018年社会融资规模增量累计为19.26万亿元

21
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2017-2018年中国社会融资规模存量同比增速（%）

来源：中国人民银行 嘉肯咨询

• 2018年社会融资规模增量累计为19.26万亿元，比上年少3.14万

亿元。社会融资规模存量为200.75万亿元，同比增长9.8%。
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社会融资规模对GDP拉动效应逐步减弱
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2004-2018年中国社会融资规模增量与新增GDP总量的相关性（亿元）

单位社会融资增量对GDP拉动率=新增GDP/社会融资规模增量

• 比较发现：2016年稳增长所使用的货币量远超过去历史。2016年社会融资规模增量达到17.8万亿，新创造的GDP仅为5.45万亿，而早在2007

年时我们每年的新增GDP就在5万亿左右，而当时只需要投入7万多亿的融资。

• 单位社会融资规模增量对新增GDP的拉动系数，由十年前的0.78，下降到0.34。

0.71

0.78

0.42

0.32 0.34
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房地产支撑中国-人民币信用依赖房地产市场

• 从2012年到2017年，居民贷款占比从28%剧烈上升到53%，而居民贷款则主要流向房地产消费，一条完整的逻辑链条：人民币信

用依赖商业银行借款，商业银行的借款质量则依赖房地产市场。

• 2018年，在楼市交易严控的大背景下，居民贷款占比回落到46%。

23

注意：这两者之和略高于100%，这是因为还有另外一个贷款部门，非银行金融企业也有贷款，不过规模不大。

2012-2018年 新增贷款部门占比演变
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2018年中国商品房销售额：15.0万亿元
与社会消费品零售总额的比重为0.39
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数据源：中国国家统计局

1999-2018年中国商品房销售总额（千亿元）及与社会消费品零售总额占比

• 2018年中国商品房销售额15.0万亿元，同比增长12.2%。与同期

社会消费品零售总额相比，其比重为0.39.

• 在过去20年中，该比重由0.12提高到0.39。
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居民消费支出增速持续下降，仅为5.6%

• 从1991年至今，中国城镇居民的消费性支出增幅有两次低点，第一次是1998年，当年度的人均消费支出增幅只有3.5%。这一年中

国启动住房商品化改革，并启动惨烈的国企改革，抓大放小，把不挣钱的国企全部卖掉。

• 2018年，中国居民消费性支出增幅下降到5.6%，乃是1990年以来的次低值。老百姓再次陷入没钱消费的境地。而这一次跟1998年

的国企大规模亏损导致的居民消费力低下不一样。居民高杠杆率压缩了消费能力，减税是当下继续选项。
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数据源：中国国家统计局
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四、宏观杠杆率
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从宏观去杠杆，到稳杠杆,保增长!
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2008-2018年 中国宏观杠杆率变化• 2017年中国宏观杠杆率为250.9%，已经接近于美国，特别是在

治理上还是有很大问题。

• 2008-2016年，中国每年宏观杠杆率上升12个百分点以上，2017

年得到控制但仍在上升。杠杆率首次下降出现在2018年，但是

中国经济也为此付出了代价，如去年金融市场上有各种各样的

声音，甚至是恐慌；还有就是一些民营企业“很受伤”。

• 特别是2018年底社融规模存量增速的持续下降，已经引起经济

降速的担忧，政策取向已经由去杠杆转变为稳杠杆，保增长！

• 2018年，中国宏观杠杆率的下降主要是来自企业部门杠杆率的

下降，特别是民营企业杠杆率下降。从实体经济来看，政府的

杠杆率是微升的，居民杠杆率上升非常快，只有企业部门杠杆

率出现了下降。

• 这基本符合政府预期，中央在提出结构性去杠杆时，重要的点

就是去掉企业的杠杆，同时去掉地方政府的隐性杠杆。但担忧

在于国有企业：国企债务占企业债务比重，从较低点的57%上

升到2018年的67%，升了10个百分点。

• 中国社会科学院张晓晶认为：传统的体制是最大的灰犀牛。造

成国企高杠杆及地方政府隐性债务大量积累的根本原因在于传

统体制，这包括软预算约束、政企不分、中央政府兜底以及金

融体系的体制偏好等等。这些恰恰是传统体制的弊端。

数据源：中国人民银行、BIS
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如何合理降宏观杠杆率？
改善收入分配，减税，增加居民可支配性收入

• 如何合理有效的降低宏观杠杆率

• 宏观杠杆率为资本产出比与资产负债率的乘积，因而控制宏观杠杆率意

味着控制资本产出比或控制资产负债率。

• 由于我国宏观杠杆率攀升的主要原因是资本产出比的快速上升，因而控

制资本产出比上升趋势或上升速度是控制宏观杠杄率的关键。从均衡状

况看,储蓄率是决定宏观杠杄率绝对水平的最关键变量。因而降低均衡

状况下杠杆率关键在于如何控制储蓄率水平。

• 收入分配是高储蓄产生的原因，因而降低储蓄率，实现经济转型关键在

于改善收入分配。

• 与其他国家不同，我国高储蓄率形成原因主要由于企业储蓄率过高，在

占GDP近50%储蓄中,居民储蓄和企业储蓄各占一半左右。然而，企业储

蓄增加与居民收入增加并无关系。

• 相对于占GDP达20%以上的企业储蓄，居民利息收入和红利收入占GDP

的比例仅为3%和0.3%。显示企业并未将自身储蓄转移至居民，因而导

致居民消费需求不足，经济难以转型。

• 而持续偏高的企业储蓄也推高了总体储蓄率，也形成了高度依赖投资的

经济结构。因而降储蓄率，关键在于如何通过收入分配改革提升居民利

息、红利等财产性收入，进而提升居民消费意愿。
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参考：以“过度信贷”经验判断目前中国居民杠杆率已处高位。

• BIS学术论文曾基于多国经验，提出“过度信贷”是金融危机的典型特征，而

“债务率差”（Credit-to-GDP Gap）为捕捉“过度信贷”的有效方式。债务率

差越高，经济发生严重银行危机的可能性也越高。

• 这一指标备受各界重视，巴塞尔协议III甚至将债务率差作为设置银行逆周期资

本缓冲的一项参考指标。债务率差的直观含义为杠杆率偏离长期均衡水平的

幅度，计算方面通常利用债务率的当期水平扣紧潜在趋势值的缺口，作为债

务率差。

• BIS数据库公布各国债务率差，其中美国私人非金融部门债务率差在1987年与

2007年末达到峰值，恰好对应两次重大金融危机。

• 依照债务率差定义，利用HP滤波法计算得到中国居民部门债务率差。结果发

现，中国居民部门债务率差分别在2010年二季度和2017年三季度达到阶段性

高点。2017年以来阶段性高点的债务率差指向当前中国居民部门杠杆率存在

一定风险。

图:BIS公布的债务率差能够有效捕捉“过度信贷”

数据源：广发证券发展研究中心、BIS
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THE END
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