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摘要： 刚刚结束的中央经济工作会议指出，要围绕推动高质量

发展，做好 8 项重点工作，第一项就是深化供给侧结构性改革。 
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2016 年以来，在供给侧结构性改革“三去一降一补”的五个主

要任务中，去产能、去库存、降成本和补短板都已取得明显成效。但

去杠杆方面的情况则稍显缓慢，尤其是企业部门的负债率仍居高不下，

成为影响经济长期稳定增长的重要风险隐患。也正因为此，7 月份召

开的全国金融工作会议再次强调企业降杠杆的迫切性，并指出“要把

国有企业降杠杆作为重中之重”。 

要有序地推进企业去杠杆，有必要对中国企业部门高杠杆问题的

成因做一个简单的梳理。为避免混乱，我们将企业的杠杆率分为宏观

杠杆率和微观杠杆率两个层面，宏观杠杆率是我们经常讨论的、也是

控杠杆主要指向的目标，等于企业部门债务总量与 GDP 之比；微观

杠杆则是企业财务分析所常用的，用于衡量企业静态债务负担水平的

资产负债率。两个杠杆率在数量变化上有一定关联，但也存在差异。 

一、企业杠杆率变化趋势 

宏观杠杆率方面，根据国家金融与发展实验室的数据，中国非金

融企业宏观杠杆率从 2011年起快速上升，从 2011 年 9 月的 100%

上升至 2017 年一季度的 157.7%。2015 年的中央经济工作会议将 

2016 年的经济工作重心转向供给侧改革，随着供给侧结构性改革的

有效推进，通过去产能、去杠杆、降成本等多重措施，进入 2017 年

后，非金融企业杠杆率开始出现下降。2017 年三季度，中国非金融

企业杠杆率已下降至 154.8%。 

微观杠杆率方面，上市公司资产负债率从 2014 年起已持续两年

下降。根据上市公司数据，先于供给侧改革，2014 年起上市公司（非

金融企业）资产负债率开始下降，2016 年底降至 59.91%，比 2014 



年一季度的 61.55%累计下降约 1.6 个百分点，2017 年一季度进一

步下滑至 59.63%。非金融地产企业的资产负债率下降幅度更为明显，

2016 年（57.29%）较 2014 年一季度（60.01%）累计下降约三个百

分点，2017 年一季度降至 56.80%。从趋势上看，在供给侧结构性改

革和市场自然出清的作用下，上市公司非金融企业资产负债率出现了

长达两年的持续下降。 

2017 年三季度上市公司负债率和负债增速出现了同比上升。

2017 年下半年开始，非金融企业的资产负债率较去年同期再次出现

上升，三季度末，上市公司非金融企业资产负债率（60.34%），比 2016 

年同期上升约 0.4 个百分点。与资产负债率出现小幅上升相一致的

是，2017 年三季度上市公司非金融企业负债增速也出现了上升。2017 

年三季度末上市公司非金融企业负债增速 17.85%，负债增速在 6 月

末出现下降后再度上升。 

总体上看，企业部门的杠杆率（无论是宏观层面还是微观层面），

先后出现了下降态势，尤其是为政策部门所关注的宏观杠杆率，在 

2017 年也出现了小幅回落，反映供给侧结构性改革以及金融监管强

化取得了明显的成效。但企业去杠杆的进展仍未结束，过剩产能行业

短期偿债能力持续低位。上市公司负债增速在 2016 年下半年之后持

续上升，资产负债率在 2017 年三季度也出现回升，需警惕盈利回升

使得部分企业脱离困境后重新加杠杆。各项政策仍需保持定力。 

二、未来的工作重点 

从理论上分析，宏观杠杆率较高的成因源于负债与盈利两个方面，

而微观杠杆率（资产负债率）的上升取决于负债与权益的变化，而权



益的变动又来自于利润和资本补充，所以负债率的上升则是源于利润

和资本补充的上升速度低于负债的上升速度。从行业结构上看，主要

是上游采矿业、房地产业、汽车制造业、建筑业、交通运输业等顺周

期行业在逆周期加杠杆，而这些企业的资产负债率和资产回报率在供

给侧改革后均有所改善，从所有制上看，高杠杆还是源于国有企业的

负债水平高且逆周期上升。而逆周期加杠杆又源于国有企业预算软约

束、国有企业的资本补充渠道不通畅、企业整体资产回报率下降等原

因。此外，“僵尸企业”也抬高了企业整体负债率。在上述逻辑的基

础上，要有序推进企业降杠杆，主要工作应集中在以下几个方面： 

1、继续维持宏观调控政策定力。维持资金面的“紧平衡”是控

制企业杠杆率的前提。2017 年，通过实施稳健中性的货币政策，市场

利率持续下行，对抑制企业宏观杠杆率的进一步上升起到了明显的效

果。考虑到控杠杆并非一蹴而就，刚刚结束的中央经济工作会议指出，

“稳健的货币政策要保持中性，管住货币供给总闸门，保持货币信贷

和社会融资规模合理增长”。预计未来一段时间中，货币政策趋紧叠

加金融强监管的状态仍将延续，以便为企业降杠杆创造良好的货币金

融环境。 

2、坚决处置“僵尸企业”。“僵尸企业”处置的阻力主要来自

于地方政府和企业职工，而企业职工如何安置补偿的问题也是地方政

府不愿意处置“僵尸企业”的主要原因。为减轻对社会的冲击，对

“僵尸企业”应分类处置，按形成的途径、负债程度、经营前景等进

行分类，对不同类企业有针对性地提出解决方法。同时，为避免分类

处置导致处置因为制度而延缓，应对需要进行破产清算的“僵尸企业”



列出清单，坚决破产注销，不能再次采用“固化存量、优化增量”的

做法进行拖延。同时，充分运用好国有资本预算，国有资本预算不应

仅行使收取国企利润的权利，同时也应该履行解决国企负债问题的义

务，应针对“僵尸企业”淘汰的职工补偿费用提前进行相应的财政预

算安排。 

3、推进混合所有制改革。混合所有制改革难度很大，但混合所

有制改革有助于进一步完善产权制度和国企现代企业制度，让公有经

济与非公有制经济的资源优势互补，以实现多赢。在确保国有资本控

股的情况下，引入战略投资者或者实行职工持股、股权激励等方式都

是混合所有制改革。对于改革涉及的国有资产管理问题、社会资本如

何参与国有经济以及国有资本退出的问题，各利益相关方可在相关政

府管理部门的指导下，遵循法治化市场化的原则，进行合理协商。 

4、设立国有资本补充基金，完善国有企业资本补充渠道。相对

于混合所有制改革，通过财政资助、国企出资以及社会出资等方式成

立国有资本补充基金，完善国有企业资本补充渠道，对负债率较高但

企业营收良好的国有企业进行必要的资本补充，降低企业资产负债率，

使得企业在更安全的财务环境下更好的运营，是更容易也是更必要的

方式。 

5、金融助力产业结构升级，提高企业整体盈利能力。2016 年以

来企业盈利出现了整体改善，但主要集中在上游相关行业，上游行业

受益于供给侧改革，产品价格出现了上升。而中下游制造业、服务业

利润改善并不明显，甚至出现了下滑。从短期看，通过价格提高改善

高负债企业盈利从而达到降杠杆的目的是有效的，但从中长期看，不



论是资产价格，还是商品价格，都不能“涨到天上去”。供给侧结构

性改革的最终目的并不是提高价格改善上游企业盈利，而是“腾笼换

鸟”，将低效无效资产淘汰、控制国有企业的资产负债率水平，目的

是为了优化金融资源配置，将信贷资源更多的投向国民经济的重要领

域、薄弱环节，投向正处于成长期、上升期的企业，投向“融资难融

资贵”的科技创新类企业。相关金融管理部门可以通过设定相应指标

进行激励考核等方式引导金融资源的优化配置，金融机构也应该更新

授信技术，尽量做到各所有制统一标准，使得产业结构潜移默化的改

善，降低高负债行业的比重，提高资产回报率正在上升的行业的比重，

最终才是去杠杆最终应该达到的效果。 


