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东盟与中日韩宏观经济研究办公室（AMRO）发布 

《中国企业债务：宏观及行业风险评估》报告 

    2017年 11月 14日，东盟与中日韩宏观经济研究办公室（AMRO）发布了《中国企业债

务：宏观及行业风险评估》报告（以下简称“报告”）。AMRO 是由东盟十国和中日韩政

府共同成立的区域性国际组织，总部位于新加坡，宗旨是致力于维护区域经济和金融稳定。

AMRO 职能包括对成员开展宏观经济监测，支持区域金融安全网——清迈倡议多边化运行

及对成员提供技术援助。AMRO 此份报告内容包括：中国企业债务的国际比较、宏观构成

分析、推动因素、行业分布及风险、相关金融风险、债务未来增长趋势及政策建议等部分。 

    报告指出，近年来，中国非金融企业债务（企业债务）不断增长，目前升至历史高位。

虽然高水平企业债不太可能在近期导致系统性危机，但这已成为一个持续令人关注的问题。

根据 AMRO 估计，截止 2016 年底，中国企业债/GDP 比率高达 155％。自 2017 年初以来，

企业债/GDP 比率的上升趋势放缓。这主要是由于近期名义 GDP 增长较快；同时，当局采

取的去杠杆措施也逐步发挥效力。但总的来看，高水平企业债务带来的挑战依然存在。 

报告的行业分析显示，从企业偿债能力的财务指标和不良贷款率来看，大部分行业

的风险有限，而风险主要集中以投资为主导增长模式的几个行业，如钢铁、采掘业、公用

事业、交通运输，制造业中的国有企业及房地产和建筑业的私营企业，其负债增加较快，

而盈利与偿债能力令人担忧。 

    关于推动企业债务增长的因素，报告认为，在全球金融危机爆发后，在信贷迅速扩

张的推动下，中国经济尤其是国有企业快速增长，但投资效率和利润却有所下降。因此，

国有企业和产能过剩行业又不得不更多依靠信贷支持，进而形成了信贷扩张-低效增长的

循环。另一方面，中国储蓄率高达 GDP 的 46％，在大型经济体中是最高的。高水平的储

蓄可通过股权和债权方式进行投资。但是，由于中国股权融资发展滞后，储蓄投资股权的

规模有限，更多的是通过银行放贷间接成为企业债权。另一个推高债务水平的因素是中国

快速的城镇化。大量基础设施和房地产项目严重依赖债务融资。分析中国债务问题需了解

这些中国特色的因素。 

     在企业债引发的金融风险方面，报告强调，当前银行贷款在企业融资中份额略有下

降，但其仍是企业融资的主渠道。同时，企业通过债券和影子银行融资的份额在增长，特



别是在采掘业、房地产和建筑等比较薄弱的部门更是如此。影子银行和债券融资在企业债

务的份额在 2016 年分别升至 20％和 16％。由于中小银行在扩张影子银行业务方面相对积

极，所以其放贷不仅通过传统银行贷款，也很大程度上通过影子银行信贷。与大型银行相

比，中小银行对高风险行业风险暴露更高。 

    报告还提出了具体的政策措施。首先，成功遏制企业债务/GDP 比率的关键在于控制

国有企业及薄弱行业的债务水平。当前应进一步推进全面的结构性改革，这有助于提高投

资效率。国有企业改革应以市场为导向；当局应坚决清理“僵尸”企业，进一步推动去产

能进程，这将有助于提高行业盈利能力，并能让市场在投资决策中发挥更重要的作用，从

而遏制债务无序增长。应加快发展股权融资市场，使更多企业通过股权融资获得资金，减

少对债务融资依赖。同时，债转股应基于市场化和法制化的原则实施，以有效盘活存量债

务。 

    在行业政策方面，报告强调，应继续对房地产行业采取宏观审慎措施，遏制其债务

过快增长。在公用事业、交通和建筑领域，应大力发展政府和社会资本合作（PPP）的融

资方式，使其成为债务融资的一个替代方案。为增强民营企业对 PPP 的信心，应提升地方

政府融资的透明度，加强财务信息披露。另外，需配置充足财力帮助去杠杆化过程中受影

响的职工。 

    报告建议对金融机构资产和负债端进行压力测试，这有助于识别其中的潜在损失。

一些金融机构对薄弱行业信贷额大，资本金较少，为此应鼓励这些金融机构扩充资本金并

加强流动性管理。同时，要严格监管和实施宏观审慎评估（MPA），控制银行通过表外活

动的信贷扩张。另外，公司和金融部门也应加强数据汇总和披露，以更准确、全面监测和

评估风险。 

    AMRO 强调，债务可持续性是经济健康的重要指标。作为全球第二大经济体，中国应

采取果断的行动来遏制企业债务的过快上升，化解隐患，缓解市场和投资者对企业债务过

快增长形成的顾虑。 
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