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 三大攻坚战收官之年将至，宏观杠杆率有哪些变化 

2019 年前三季度宏观杠杆率升幅分别为 5.1、0.7 和 1.6 个百分点，累计

提升 7.4 个百分点，分季度来看：（1）2019Q1：逆周期政策下，宏观杠杆率

抬头，各部门杠杆率均有上升。（2）2019Q2：货币政策微调叠加季节性因素，

宏观杠杆率上升势头趋缓。（3）2019Q3：逆周期调节力度加大，宏观杠杆率

再度加速上升，上升幅度介于 Q1 和 Q2 之间。 

宏观杠杆率同比增量出现拐点，未来可能出现名义增长以及库存周期企

稳。过去 2 年实体去杠杆对经济产生一定负面影响，宏观杠杆率同比增速自

2016 年中年见顶回落，在 2018 年末见底，2017-2018 年宏观杠杆率上升速

度较 2012-2016 年明显放缓。宏观杠杆率同比大致领先名义 GDP 增速 3 个

季度，领先库存周期大约 4 个季度，宏观杠杆率同比增速在 2018Q4 见底，

未来可能出现名义增长以及库存周期企稳。 

居民杠杆率持续上升源于地产韧性，但并没有过度信贷。过去几年，居

民杠杆率上升最快的时候是 2016 年，上升速度在 2017 年初见顶，但在 2018

年之后，居民杠杆率同比增量一直在 3.5-4 个百分点之间波动，这主要与地

产销售韧性有关，2018 年以来商品房销售面积增速基本处于窄幅波动的状

态。当前居民杠杆率缺口基本在零附近，说明居民杠杆率与其长期趋势基本

一致，居民部门没有过度信贷。 

企业去杠杆速度放缓，国企与民企分化。2019 年三季度末，企业杠杆率

较 2018 年末上升 2 个百分点，主要是 2019Q1 加杠杆，Q2 和 Q3 都是小幅

去杠杆。2019 年企业去杠杆的速度较 2018 年明显放缓，企业杠杆率同比大

致领先 PPI 增速 4 个季度，未来可能会看到 PPI 增速持续回升。从结构来看，

主要在于非标融资规模降幅在收窄。分部门来看，民营企业资产负债率高位

企稳，宽信用进程缓慢，而国企资产负债率小幅下降，信用利差下降至历史

低位。 

政府杠杆率上升，地方政府是加杠杆主力。政府（显性）杠杆率自 2018

年下半年以来持续上升，主要原因在于基建投资增速在 2018 年断崖式下跌，

地方政府加快地方专项债发行，地方政府杠杆率从 2018 年 6 月末的低点上

升 3 个百分点至 22.5%，鉴于 2019 年基建投资增速反弹力度不大，2020 年

地方政府将继续加杠杆。需要注意的是，上述政府杠杆率对应的是显性债务，

过去几年地方政府隐性债务快速扩张，可能制约地方政府加杠杆的空间。 

 风险提示：政策落实不及预期 
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1、 三大攻坚战收官之年将至，宏观杠杆率有哪些变化 

2020 年是三大攻坚战收官之年，在近期召开的中央经济工作会议上，对三大

攻坚战的表述发生了变化，过去将防风险作为三大攻坚战之首，2018 年会议提到

“打好防范化解重大风险攻坚战，要坚持结构性去杠杆的基本思路，防范金融市场

异常波动和共振，稳妥处理地方政府债务风险”，2019 年会议提到“我国金融体系

总体健康，具备化解各类风险的能力。要保持宏观杠杆率基本稳定，压实各方责任”，

这可能意味着 2020 年去杠杆的力度与影响可能较前 2 年边际弱化，在稳固金融防

风险成果的基础上，扶贫攻坚战可能是 2020 年三大攻坚战的重点，会议提到“要

确保脱贫攻坚任务如期全面完成，集中兵力打好深度贫困歼灭战”。 

2019年以来宏观杠杆率变化如何？2019年前三季度宏观杠杆率升幅分别为5.1、

0.7 和 1.6 个百分点，累计提升 7.4 个百分点，分季度来看： 

（1）2019Q1：逆周期政策下，宏观杠杆率抬头。一季度经济开局良好的主要

驱动力在于逆周期政策带来房地产和基建融资环境改善，同时，一二线城市楼市“小

阳春”与民企融资环境略有改善亦有助力，但代价在于宏观杠杆率迅速抬头，

2019Q1 宏观杠杆率环比上升 5.1 个百分点，同比多增 3.8 个百分点，各部门杠杆率

均有上升。 

（2）2019Q2：货币政策微调叠加季节性因素，宏观杠杆率上升势头趋缓。受

一季度经济开局良好、宏观杠杆率过快上升、房价上涨等因素影响，货币政策微调，

加上季节性因素，二季度宏观杠杆率上升势头趋缓，仅仅上升 0.7 个百分点，但短

期消费贷款推动居民部门杠杆率较快回升。 

（3）2019Q3：逆周期调节力度加大，宏观杠杆率再度加速上升。经济复苏证

伪，二季度经济加速下行，8 月底开始，宏观经济政策的逆周期调节力度加大，8-9

月社融增量超预期，加上三季度名义 GDP 增速下滑，三季度宏观杠杆率上升 1.6

个百分点至 251.1%，上升幅度介于 Q1 和 Q2 之间。 

图1： 2019 年前三季度宏观杠杆率变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 2019 年前三季度累计上升 7.4 个百分点 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

宏观杠杆率同比增量出现拐点，未来可能出现名义增长以及库存周期企稳。过

去 2 年实体去杠杆对经济产生一定负面影响，宏观杠杆率同比增速自 2016 年中年

见顶回落，在 2018 年末见底，2017-2018 年宏观杠杆率上升速度较 2012-2016 年明

显放缓。宏观杠杆率同比大致领先名义 GDP 增速 3 个季度，领先库存周期大约 4

个季度，宏观杠杆率同比增速在 2018Q4 见底，未来可能出现名义增长以及库存周

期企稳。 

图3： 2017-2018 年宏观杠杆率上升速度较 2012-2016 年明显放缓 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 宏观杠杆率同比大致领先名义 GDP 增速 3 个季度 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 宏观杠杆率同比大致领先库存周期 4 个季度 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

居民杠杆率持续上升源于地产韧性，但并没有过度信贷。过去几年，居民杠杆

率上升最快的时候是 2016 年，上升速度在 2017 年初见顶，但在 2018 年之后，居

民杠杆率同比增量一直在 3.5-4 个百分点之间波动，这主要与地产销售韧性有关，

2018 年以来商品房销售面积增速基本处于窄幅波动的状态。杠杆率缺口是指杠杆

率偏离长期趋势的程度，是风险预警指标，通过 HP 滤波计算居民杠杆率缺口，可

以发现当前居民杠杆率缺口基本在零附近，说明居民杠杆率与其长期趋势基本一致，

居民部门没有过度信贷。 
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图6： 2018 年以来地产销售与居民杠杆率同比增速窄幅波动 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 当前居民杠杆率缺口在零附近 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

企业去杠杆速度放缓，国企与民企分化。2019 年三季度末，企业杠杆率较 2018

年末上升 2 个百分点，主要是 2019Q1 加杠杆，Q2 和 Q3 都是小幅去杠杆。2018

年前三季度企业杠杆率下降 2.5 个百分点，2019 年企业去杠杆的速度较 2018 年明

显放缓，企业杠杆率同比大致领先 PPI 增速 4 个季度，未来可能会看到 PPI 增速

持续回升。从结构来看，主要在于非标融资规模降幅在收窄，非标存量同比降幅从

2018 年末的 10.8%收窄至 2019 年 11 月末的 7.6%。分部门来看，民营企业资产负

债率高位企稳，宽信用进程缓慢，民企产业债信用利差仅仅较 2018 年末的高点小

幅下滑，依然处于高位，民企融资环境没有明显改善，截至 2019 年 10 月，民企亏

损单位数同比增长 10.5%，处于近年高位；而国企资产负债率小幅下降，虽然上游

行业PPI增速下滑拖累国企利润增速，但国企总资产同比增速从2018年全年的3.9%

回升至 2019 年 10 月末的 5.2%，同时，国企产业债信用利差下降至历史低位。 

  

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

居民部门杠杆率:同比增加 商品房销售面积:累计同比:季(右轴) 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

2
0

0
6
Q

1

2
0

0
6
Q

3

2
0

0
7
Q

1

2
0

0
7
Q

3

2
0

0
8
Q

1

2
0

0
8
Q

3

2
0

0
9
Q

1

2
0

0
9
Q

3

2
0

1
0
Q

1

2
0

1
0
Q

3

2
0

1
1
Q

1

2
0

1
1
Q

3

2
0

1
2
Q

1

2
0

1
2
Q

3

2
0

1
3
Q

1

2
0

1
3
Q

3

2
0

1
4
Q

1

2
0

1
4
Q

3

2
0

1
5
Q

1

2
0

1
5
Q

3

2
0

1
6
Q

1

2
0

1
6
Q

3

2
0

1
7
Q

1

2
0

1
7
Q

3

2
0

1
8
Q

1

2
0

1
8
Q

3

2
0

1
9
Q

1

2
0

1
9
Q

3

居民杠杆率缺口(HP滤波) % 商品房销售面积:累计同比:季(右轴) % 



 

 

2019-12-15 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

图8： 2019 年企业去杠杆的速度较 2018 年明显放缓 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 企业杠杆率同比领先 PPI 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 企业去杠杆趋缓一定程度上是由于非标融资规模降幅在收窄 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2019-12-15 宏观经济  
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图11： 国企与民企资产负债率分化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图12： 民企产业债信用利差依然处于高位  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

政府杠杆率上升，地方政府是加杠杆主力。政府（显性）杠杆率自 2018 年下

半年以来持续上升，主要原因在于基建投资增速在 2018 年断崖式下跌，地方政府

加快地方专项债发行，地方政府杠杆率从 2018 年 6 月末的低点上升 3 个百分点至

22.5%，鉴于 2019 年基建投资增速反弹力度不大，2020 年地方专项债额度可能进

一步提升，地方政府继续加杠杆。需要注意的是，上述政府杠杆率对应的是显性债

务，过去几年地方政府隐性债务快速扩张，可能制约地方政府加杠杆的空间。 
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