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过去 10 余年来国、内外的分析家们采用债务总额/GDP 比率来衡量我

国的国家债务水平，即国家债务负担的大小，并将此与其他国家的这一比

率进行比较，从而得出我国的国家债务水平，特别是企业部门的债务水平

过高的结论。但我国的国家资产负债表已经编制完成并公布，国家的负债

总额/资产总额比率数据已经可获，此比率也理应成为衡量我国国家债务水

平的有效和重要指标。 

这就产生了我国的上述两种债务杠杆率水平的国际比较，即与他国比

较的结果分别如何，两种比较结果的差异对评价我国国家债务水平有何启

发的问题。 

1．衡量国家债务水平的两种杠杆率 
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在衡量一个国家的总体债务水平时，国家债务总额/GDP 比率通常被

称为宏观杠杆率，但鉴于 GDP 是国民收入，为表示收入与债务为杠杆的两

头之意，本文称之收入杠杆率；国家的负债总额/资产总额比率不时被称为

微观杠杆率，但微观之词用于表述国家债务问题显然不当，又为表示资产

与负债为杠杆的两头之意，本文称之为资产杠杆率。 

两种杠杆率都可分解为国家各宏观经济部门的相应杠杆率，如企业部

门的收入杠杆率（企业部门债务总额/GDP 比率）与资产杠杆率（企业部

门的负债总额/资产总额比率）、政府部门的收入杠杆率（政府部门债务总

额/GDP 比率）与资产杠杆率（政府部门的负债总额/资产总额比率）、和居

民部门的收入杠杆率（居民部门债务总额/GDP 比率）与资产杠杆率（居

民部门的负债总额/资产总额比率），用于衡量相应部门的债务水平。 

关于数据，收入杠杆率方面，GDP 即为我国国家统计局统计与定期公

布的国内生产总值数据，其统计已很成熟并为国内外各机构普遍采用；债

务总额，包括国家总体和各宏观经济部门的，采用中国社会科学院国家资

产负债表研究中心（以下简称 CNBS）的测算数据。 

资产杠杆率方面，负债总额和资产总额均直接取自于 CNBS 公布的

2000-2019 年共 20 年的《中国国家资产负债表》；此表为应用资产杠杆率

研究我国的国家债务水平提供了直接数据。 

受新冠肺炎疫情的影响，2020 和 2021 年我国 GDP、债务总额、负

债总额及资产总额等数据均出现大幅的非正常波动，目前来看 2019 年的
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数据更能反映真实的现状，因而本文采用 2019 年的数据进行分析。而且，

在进行国际比较时，很多其他国家 2020 与 2021 年的数据尚欠，为进行同

时期比较，也以 2019 年数据更为合适。 

2．收入杠杆率水平的国际比较结果 

数据显示，2019 年我国的收入杠杆率水平，国际比较，即与世界其他

主要经济体比较，总体较高、政府部门明显低企、居民部门大致居中、企

业部门显著高企。 

总体较高 

如下图所示，2019 年我国的总体收入杠杆率为 246.5%，稍低于发达

经济体的平均水平，低于日本、英国和美国，与欧元区，但明显高于新兴

经济体的平均水平，且高于所有的其他主要新兴经济体。 

关于总体收入杠杆率的合理水平，国际上并无一定的标准，应该因国

而异。此概念首先是针对发达经济体而提出，而发达经济体总体收入杠杆

率的平均水平在 250%左右。 

我国尽管已是全球第二大经济体和世界工厂，但我国仍是一个新兴和

发展中经济体，人均 GDP 仅为发达经济体平均水平的 1/4 左右，因而我国

总体收入杠杆率持平于发达经济体而明显高于其他新兴经济体，国际比较

的话应该说处于较高水平。 

下图显示我国收入杠杆率分部门的国际比较状况。 
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政府部门明显低企 

2019 年我国的政府部门收入杠杆率为 38.5%，低于所有的主要发达

经济体和大多数的主要新兴经济体，比发达经济体平均水平低很多，比新

兴经济体平均水平也低不少，国际比较为明显低企。 

居民部门大致居中 

2019 年我国的居民部门收入杠杆率 56.1%，明显低于大部分的发达

经济体和发达经济体平均值，但比大部分的新兴经济体和新兴经济体平均

值高，国际比较为大致居中。 

企业部门显著高企 

2019年我国的企业部门收入杠杆率高达151.9%，远高于其他经济体，

无论是发达的还是新兴的，国际比较显著高企。这正是市场关注与担忧的

焦点。 

3．资产杠杆率水平的国际比较结果 

与收入杠杆率明显不同，2019 年，与世界其他主要经济体比较，我国

的资产杠杆率总体略低；政府部门显著低企；居民部门较低；企业部门偏

低。 

总体略低 

2019 年我国的总体资产杠杆率为 59.2%，国际比较的话，低于大部
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分的其他主要经济体，无论是发达的还是新兴的，仅高于德国、韩国和印

度尼西亚，处于略低的水平，如下图所示，与前节所述的总体收入杠杆率

水平较高形成明显对比。 

关于国家资产杠杆率的合理水平，国际上并没有严格的标准。就单个

企业或行业而言，一般认为，资产杠杆率，即资产负债率的适宜范围是

40-60%；若 20%或以下说明企业净资产很多或资产超过负债很多，安全

系数很高但资金利用不够，应考虑融资；若 100%或以上表明企业已无净

资产或资不抵债，无论是经营者，还是债权人、投资人，都将承担巨大的

财务风险；若 70%或以上则普遍认为达警戒线，财务将可能出现风险。可

见，70%是警戒上线和 20%是警戒下线。 

评价国家债务水平时可参考此标准，当然只是参考。如参考，我国的

59.2%远在 70%的警戒上线之下，位于 40–60%适宜范围的边缘，应在安

全范围。 

下图所示为我国资产杠杆率的国际比较结果。 

政府部门显著低企 

2019 年我国政府部门的资产杠杆率仅 18.9%%，显著低于其他经济体，

无论是发达的还是新兴的，如下图所示。值得注意的是，与前节所述的政

府部门收入杠杆率明显低于其他经济体相比，资产杠杆率低企的程度更甚。 

居民部门较低 
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主要经济体的居民部门资产负债率大都位于 10-20%之间，我国的

10.8%也在此区间，但在低端，仅高于印度尼西亚，国际比较的结果为较

低。 

企业部门偏低 

与收入杠杆率显著高企截然相反，国际比较，我国企业部门的资产杠

杆率处于偏低水平，为 60.2%，低于大部分其他主要经济体， 

鉴于这一结果的超预期性和重要性，下面从我国规模以上工业企业和

非金融上市公司资产杠杆率的国际比较来对其进行佐证。 

2019 年我国规模以上工业企业的平均资产杠杆率为 55.6%，比全球

工业企业的平均资产杠杆率中值仅高 2 个百分点左右，说明国际比较不高。

同时，2019 年底我国非金融上市公司整体的资产杠杆率为 60.8%，与上述

的 60.2%企业部门资产杠杆率水平相差无几。 

更值得注意的是下表我国和部分其他主要经济体上市公司的资产杠杆

率百分位点分布。可以看出，2019 和 2020 年上市公司资产杠杆率的中位

数，我国分别为 41.0%和 41.3%，比美国的 58.0%和 57.6%、德国的 56.3%

和 55.1%和日本的 45.9%和 45.8%均低，仅高于英国的 36.7%和 36.4%，

说明我国上市公司的债务水平非但不高于反而低于大部分发达经济体。 

4．两种杠杆率的国际比较结果明显不同的原因 

总体明显不同 
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如前所述，我国总体收入杠杆率的国际比较结果是较高，而资产杠杆

率的国际比较结果是偏低。为何会出现如此的明显不同 ？ 

差异在企业部门 

分经济部门来看，我国政府部门收入杠杆率和资产杠杆率的国际比较

结果分别为明显低企和显著低企，无大分别；居民部门的收入杠杆率和资

产杠杆率的比较结果分别是大致居中和较低，差别也不大。真正的差异在

于企业部门的比较结果，收入杠杆率的结果是显著高企，而资产杠杆率的

结果是偏低，差异之大令人不得不深思； 由此也造成了总体比较结果的明

显不同。 

问题在于不同的视角-收入偿债视角和资产偿债视角 

收入杠杆率高，即债务总额相对于 GDP 高，但资产杠杆率不高，即负

债总额相对于资产总额不高，意味着高额负债没有得到收入的足够支持，

但却由高额资产所支撑。所以，收入杠杆率和资产杠杆率的国际比较结果

之所以产生明显的不同，问题在于前者仅从收入偿债的视角，即只考虑收

入水平是否足以偿债而忽略了资产的作用，而后者仅从资产偿债的视角，

即只考虑资产规模是否足以偿债而忽略了收入的作用。 

两种视角均有合理性，但程度视经济部门而不同 

有收入，在本文就是有 GDP，自然可以偿还国家债务，因而收入偿债

视角有明显的合理性。在很多情况下，偿债的来源是现金流，如政府以税

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_38994


