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摘要：本研究通过分析各种企业债务数据，从宏观与行业层面考察了中国企业债务面临的风险。根据

我们的估计，截止到 2016 年，中国企业债务-GDP 的比率高达 155％。企业债务快速增长背后的主要驱动因

素包括结构性和制度性因素以及与经济刺激计划相关的周期性因素。银行贷款是企业融资的主要来源，但

通过企业债券和影子银行贷款融资的比例在增加。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，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。这些行业负债增加较快，而盈利与偿债能力令人

担忧。尽管银行业整体对薄弱行业的敞口较低，但中小银行对薄弱行业的敞口较高。政府需要采取协同措

施以控制企业债务-GDP 比率的上升，并减少高债务对企业部门和金融稳定带来的风险。结构性改革有助于

提高投资效率，因此对成功降低杠杆至关重要。 
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摘要 

    根据我们的估计，中国企业债务-GDP 比率在 2016 年为 155%。从总债务-GDP 比率看，中

国在主要经济体中不是最高的，但中国企业债务-GDP 比率以及企业债务占总债务比率在主要

经济体中均是最高的。 

企业债务快速增长的主要原因包括结构性因素、制度性因素以及国际金融危机期间与刺

激经济有关的周期性因素。这些因素中大多都与当前中国经济和金融发展阶段有关，具有中

国特色，包括中国的高储蓄率、与债务融资相比发展滞后的股权融资、对国有企业（SOEs）的

隐性担保和全球金融危机后对经济刺激而形成的以投资为主导的经济结构。 

企业融资的主要来源是银行贷款，但企业也越来越多地利用企业债券和影子银行来融资。

随着监管趋严和利率上升，目前的企业债务融资结构可能还会发生进一步的变化。 

债务集中在以投资为导向增长模式的行业。这些行业在企业债务总额中占据相当大的份额，

它们包括制造业（20%）、房地产业（15%）、公用事业（14%）、建筑业（12%）和交通业

（12%）等。 

近期各行业的债务增长速度逐步放缓，但企业债务-GDP 比率仍在继续上升，主要是因为

债务增长速度仍略高于名义 GDP 增速，这在公用事业、交通业、房地产业和建筑业等尤为突

出。这些行业的债务-产出（VA）比率非常高且仍在继续增长。但在另一方面，中国企业的整

体债务-资产比率（杠杆）水平却没有上升，而是在大部分行业中保持稳定。这是因为企业在

业务扩张和升级的过程中，资产随着债务同步增加。由于产出的增长仍落后于债务增长，企业

的盈利能力和债务偿还能力受到影响。 

采掘业、钢铁、房地产业和国有制造类企业是企业部门相对薄弱的环节，主要体现是利

润减少和债务偿还能力下降。在流动性风险方面，有迹象表明企业更多依靠短期债券和影子银

行贷款来进行短期融资。 

虽然银行业总体在薄弱行业的风险敞口不高，但与大型银行相比，中小银行风险敞口则

高很多。与大型银行相比，中小银行的贷款更多集中于房地产业、建筑业、采掘业和批发零售

业。通常来说，银行与企业债务相关的风险敞口不仅以银行贷款方式存在，而且也包含影子银

行和持有的企业债券。通过上述渠道，银行业对薄弱行业的放贷规模较大且仍在继续增长。 
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中期来看，需要采取协同措施以控制企业债务-GDP 比率和减少企业部门和金融体系面对

的风险。考虑到服务业产出大且不易积累大量债务，服务业的蓬勃发展将成为降低企业债务-

GDP 比率的一个主要因素。但考虑到也有一些行业相对薄弱，当局应实施政策措施限制薄弱行

业的债务增长。 

我们使用了区分国有企业和私营企业不同特点债务增长模拟模型。其结果显示，为在中

期内降低企业债务-GDP 比率，需要采取全面结构性改革措施，提高投资效率。而为实现更高

的资本（使用）效率，当局需要进一步推动去产能的进程。 

进一步深化资本市场将有助于为企业提供更多的股权融资渠道，减少企业对债务融资特

别是对银行借款的依赖。以市场化、法制化为导向的债转股可以优化并减少存量债务。同时

应进一步发展资产支持证券（ABS）市场来减少对影子银行的依赖。同时，完善市场机制，例

如允许违约发生将有利于抑制债券的过度发行，促使企业更加规范地配置资金。 

部分金融机构对薄弱行业的敞口较大，必须加强其缓冲能力，以降低金融稳定的风险。

为控制表外融资及与银行同业借贷相关的风险行为，当局加强了监管并实施宏观审慎评估体系

（MPA），这是一个正确的政策方向。银行应利用压力测试，以识别对薄弱企业信贷而产生的

潜在损失。监管机构应要求风险高的银行提高资本金并改善流动性。 

在鼓励过剩产业的企业剥离过剩和落后产能时，需要运用足够的财政资金来支持易受影

响的员工。同时，当前应继续保持控制房地产债务增长的宏观审慎措施。对地方政府融资平台

应提高透明度和建立全面问责机制。同时必须继续推动政府和社会资本合作（PPP）融资的发

展及帮助降低公用事业、交通业和建筑业的债务-产出比率。 

最后，进一步完善企业和金融行业数据体系对开展广泛和有效的风险评估和监测至关重

要。需要优先考虑的一个问题是如何整合各类数据，建立覆盖各行业的综合性企业债务数据库。

考虑到目前信贷结构的复杂性与相关数据的不足，需要加强和协调相关部门的力量来完善影子

银行活动的数据。 

https://www.google.com.sg/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjmyce3qODWAhXExLwKHWGkBxQQFghKMAM&url=https%3A%2F%2Fzh.wikipedia.org%2Fzh-sg%2F%25E6%2594%25BF%25E5%25BA%259C%25E5%2592%258C%25E7%25A4%25BE%25E4%25BC%259A%25E8%25B5%2584%25E6%259C%25AC%25E5%2590%2588%25E4%25BD%259C&usg=AOvVaw0xtRh3ocvxYJXSq9-ZuWEN
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1. 引言 

    国际金融危机爆发之后，中国迅速加大投资以支持经济增长，这使得中国非金融企业债

务（简称“企业债务”）
1
升至历史高位，引发各方对由此引起的宏观经济和金融稳定风险的

关注。大多数研究者认为，2008－2009 年，中国采取大规模经济刺激措施，通过银行对国有

企业的贷款及设立地方政府融资平台来进行融资，这推动了中国企业债务的增长。尽管债务上

升的幅度最近有所放缓，但仍在继续增长。由于企业债务增速超过名义 GDP 增速，企业债务-

GDP 比率将在中期内保持在一个高水平，这引发了各方的关注。债务水平高、产能过剩和投资

效率低将会长期影响企业盈利能力和偿债能力，使得企业在面对来自实体经济及金融方面的冲

击时较为脆弱，并可能对金融系统造成负面影响。 

    本文分析由中国企业债务增长所引发的宏观和行业风险，并提供相应的政策建议。目前，

已经有了很多关于中国企业债务的研究（见附件 A 中的文献综述）。但是，这些研究在估计企

业债务-GDP 比率及对其未来轨迹的预测存在着巨大差异，这将影响其政策建议。在行业层面，

例如 Chivakul and Lam (2015) and Zhang et al. (2015)的研究表明，中国上市企业总体没

有出现过度债务，但是房地产业、建筑业以及国有企业却存在许多薄弱环节。本文评估了中国

目前企业债务情况，也分析了其对银行的影响，希望这对政策制定者来说有一定参考意义。与

以往研究相比，本文使用来自宏观和微观层面的各种数据，应用若干分析工具， 并进一步拓

展现有研究成果来回答以下问题： 

 企业债务的总体水平及结构如何？企业债务增长的主要因素是什么？ 

 哪些行业推动了总体企业债务的增长？这些行业是不是薄弱行业？ 

 哪些信贷部门对薄弱企业有着比较高的风险敞口？这对银行业稳定性有什么影响？ 

 企业债务-GDP比率在中长期内将有哪些可能的发展趋势？ 

 何种政策可以消除薄弱行业的风险并降低企业债务-GDP 比率？ 

    本文旨在回答以上问题，具体由六部分组成。在引言之后，第二章从国际比较视角，评

估了中国总体债务和企业债务的水平，提供了 AMRO 对中国企业总体债务水平及结构的评估情

况。借鉴其它研究成果，本文也讨论了企业债务增长的驱动因素。第三章分析不同行业对企业

债务增长的贡献，从行业层面审视企业债务的薄弱点，并重点讨论不同行业的债务水平和分布，

以及主要的财务指标。第四章分析不同融资渠道对企业债务的融资情况并讨论其对银行业稳定

性的影响。我们在第五章构建简单的局部均衡双行业（国有企业与私人企业）模型，对企业债

                                                
1 本文所指债务是指付息债务，例如银行贷款和债券。非金融企业债务包括家庭债务、企业债务、地方和中央政府债务。家庭债

务指家庭举借的债务。企业债务指非金融企业负担的债务，不包括金融机构如银行和保险企业的债务。中央政府债务指中央政府

举借的债务。地方政府债务指省级政府和计划单列市举借的债务。 
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务进行模拟预测分析，并讨论了有助于控制企业债务-GDP 比率的措施。最后，我们在第六章

提出相关政策建议。 
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2. 总论 

2.1  国际比较 

    中国总体债务水平2低于主要发达经济体，但高于大多数新兴市场经济体(EMEs)。根据国

际清算银行数据，中国整体债务-GDP 比率与主要经济体接近。截至 2016 年底，中国总体债务

-GDP 比率为 269%，高于 235%的全球平均水平。中国总体债务-GDP 比率低于大多数发达经济体，

接近美国的整体债务水平（见图 2.1）。但是在主要新兴市场经济体中，2016 年底中国总体债

务-GDP比率几乎是最高的。 

图 2.1：各国总体债务-GDP 比率(%) 

 

    与其他国家相比，中国企业债务在总债务中的占比是最高的。国际清算银行的数据表明，

2016 年底中国企业债在非金融总债务的占比高达 65%，这在发达经济体和新兴市场经济中是最

高的。另一方面，中国一般政府债务和家庭债务却低于大多数其他国家（见图 2.2）。从企业

债务-GDP 比率来看，中国也几乎是最高的，仅低于爱尔兰。从企业债务绝对规模看，中国处

于最高水平。 

  

                                                
2这里指非金融企业的债务，不包括金融机构之间的债务。 
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图 2.2：主要发达和新兴市场经济体：不同类型债务（截至 2016 年底占总债务比率，%） 

 

        资料来源: BIS、AMRO 

  图 2.3: 各国企业债务-GDP 比率（%） 

 
    资料来源: BIS、AMRO 

    但是，不同研究对中国企业债务水平的预测有着很大差异。图 2.4 概括了中国企业债务-

GDP比率的不同估值，它们处于相当于 GDP的 120%到 180%的范围内。这些估值差异较大，主要

是因为其对地方政府融资平台（LGFV）债务3的纳入程度不同4。由于贷款（除家庭部门）和影

子银行贷款5的借款者为企业和地方政府，因此我们估算时根据一些假设把这些贷款在企业和

                                                
3LGFVs 是指地方政府融资平台，它是为了政府的利益代表政府借款，或者是由政府提供担保进行融资经营。 
4摩根斯丹利、国际清算银行、彭博和中国社科院将地方政府融资平台债务视作企业债务，因为官方数据仅公布社会融资总额

（TSF），包括非家庭银行贷款和非家庭影子银行贷款，但没有非金融企业的银行贷款和影子银行贷款的数据。麦肯锡和渣打从

企业债务总额中扣除地方政府融资平台债务，使得其预测的 2015年企业债务总额要低得多。但是，他们预测的企业债务总额被低

估了，因为作为地方政府融资平台一部分的地方政府债券，也被从社会融资总额中扣除。 
5 本文中的影子银行包括委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票。本文用的定义与人民银行社会总融资用的定义一致。 
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地方政府中做了相应的再评估分配（评估过程请参见附件 B），由此估计的非金融企业债务-

GDP 比率在 2015年和 2016 年分别为 144%和 155%，处于图中各种估计值的中间范围。 

图 2.4：不同研究对企业债务的估算（截至 2015 年 4 季度） 

 
注：地方政府融资平台的定义在不同研究中有所不同。 

资料来源: 摩根斯坦利、BIS、彭博、社科院、IMF、麦肯锡、渣打银行、AMRO 

2.2  中国债务总额和企业债务的近期发展 

   中国总债务迅速增长的主因是企业债务和家庭债务而不是政府债务。2010 年来，家庭债务

在各种债务中增速最快，这主要是由于住房抵押贷款的快速增长。由于企业债务与总债务的增

长基本同步，所以 2010 年以来，企业债务在总债务中的比重基本稳定。另一方面，地方政府

债务在 2014 年之前增长迅速，但从 2014 年开始，由于中央政府采取了更严格的债务管理，地

方政府债务增长放缓。鉴于中央政府对发债态度谨慎且在中央政府层面实现持续财政盈余，中

央政府债务占总债务的份额逐年下降（图 2.5－2.6）。 

    在企业债务中,企业债券和影子银行的占比持续增长。虽然银行贷款仍然是企业债务最重

要的融资来源，但其在企业债务中的占比已逐步下降（图 2.7－2.8）。另一方面，由于当局

图 2.5：非金融总债务-GDP 比率(%)  图 2.6：非金融总债务结构(%) 
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大力发展债券市场鼓励直接融资并降低企业融资成本，企业债券在企业总债务中的占比上升了。

影子银行的占比在过去几年也呈上升趋势，这是因为：（1）对于企业来说，虽然影子银行的

利率更高，但其更具灵活性，因此更受欢迎；（2）对于投资者来说，影子银行相关的投资产

品也可以提供更高的收益。另外，由于 2010－2014 年人民币对美元汇率走强，境外贷款在企

业总债务中的占比也逐步增长。但是随着 2015 年 8 月人民币贬值，同时由于国内债券市场快

速发展，境外贷款的占比在近期基本保持稳定。图 2.9 概括了 2016 年企业债务和地方政府债

务的结构和融资渠道。地方政府融资平台举借了不少企业债务，我们估计这个规模大致相当于

GDP 的 12%到 18%
6
，其工具为企业贷款、影子银行贷款或债券。 

 
图 2.9: 地方政府融资平台举借的企业债务及地方政府债务 

 

资料来源：AMRO、IMF、社科院 

由于监管趋严，利率上升，企业债务融资渠道的结构将发生变化。虽然近年来影子银行

融资的占比有所增加，但随着对影子银行和银行表外业务监管的加强，影子银行的占比可能会

                                                
6 这个数值范围是从 IMF 及中国社科院对地方融资平台债务估计中扣减得出，具体计算方法参见附录 B和 C。 

图 2.7：非金融企业债务-GDP 比率(%) 图 2.8：非金融企业债务结构(%) 
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下降。同时，受中国经济基本面稳中向好、美联储加息溢出效应等因素影响，市场利率上升，

这对债券市场造成一定的负面影响。而在监管趋严和利率上升的环境下，预计银行贷款（特别

是大型银行贷款）受到的影响相对较少，其份额在短期内可能会增加。但从中长期看，直接融

资，包括债券融资的份额可能会进一步增加，而银行贷款的份额相应会有所下降。 

2.3 驱动企业债务增长的因素 

导致企业债务快速增长的原因包括结构性因素、机制性因素与在国际金融危机期间一系

列刺激措施的周期性因素。一些学者已对这些因素进行了详细的研究，例如 Chivakul 和 Lam 

(2015), Zhang和 Han (2015), Zhang et al (2015), Yu 和 Lu (2016)。根据这些研究，本文

将驱动企业债务增长的因素分为以下几方面： 

    国际金融危机爆发后的的刺激措施和其他机制性因素。国际金融危机爆发后，对国有企

业和工业的信贷是刺激经济的一个主要方式。此外，机制性因素（例如隐性担保
7
）也助长了

国有企业债务的上升。虽然刺激措施推动了基础设施、房地产和重工业投资显著的增长，并使

得经济保持了较高的增长，但由于大量国有企业的经营效率和竞争力相对较低，对资本的使用

效率和利润有所下滑8。有鉴于此，国际金融危机爆发后，与其他主要经济体相比，中国的信

贷-GDP 比率的缺口扩大了（图 2.10），增量资本-产出比率（ICOR）9也有所恶化（图 2.11）。

尽管利润大幅下降（图 2.12），但由于一些国有企业和产能过剩的工业企业负有支持经济增

长及相关社会责任，所以仍可以继续通过信贷和其他方式进行融资来维持生产。 

                                                
7 Chivakul 和 Lam (2015)发现，在全球金融危机前，国有企业的借款成本比私有企业低超过 20 个基点。Zhang 和 Han（2015）的

研究显示，与私有企业不同，国有企业融资成本低，主要由政府提供隐性担保支持。Zhang et al (2015) 发现在诸如钢铁、煤

碳、船运、电解铝和水泥等产能过剩行业的国有企业融资成本相当低，这推动了国有企业杠杆的上升。Yu 和 Lu (2016)研究表明，

中国企业债务的上升归因于三个主要因素：资本效率下降、企业盈利能力下降和高融资成本。 
8 在 2018－2016 年间，国有企业债占总债务的比例超过 50%，但是国有企业对经济增长的贡献平均只有 20%。 
9 增量资本产出率是衡量一个国家投资效率的主要经济指标，它反映了增加经济产出所需要的投资增量，即投资与经济产出增量

之比。增加产出所需的投资越低越好，因为这意味着更高的投资效率。它的计算公式是：ICOR=年度资本增量/年度 GDP 增长额。 

图 2.10： 信贷-GDP 比率的缺口 图 2.11： 增量资本-产出比率 (ICOR) 

  
资料来源: BIS 资料来源: CEIC、AMRO 估计 
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    在股权融资市场不发达的情况，高储蓄带来了高债务融资。中国是全球储蓄率最高的国

家之一，储蓄相当于 GDP 的一半（图 2.13）。但是，与债权市场相比，股权市场发展相对滞

后，储蓄资金对股权投资的意愿较低。因此，国际金融危机爆发以后，中国的企业依然严重依

赖债务融资。虽然股票市场（股权市场的一个重要部分）发展迅速（其市值在 2017 年 9 月达

到了 7.7 万亿美元）且股票融资在总融资中的份额近年来不断增加，但总体上股票市场的融资

规模仍然相对较小（图 2.14）。 

    快速的城镇化依赖大量债务融资来开展基础设施和房地产建设。根据世界银行数据，中

国的城镇化率由 2005 年的 43%增加至 2016 年的 57%，这比大多数其他经济体的城镇化进程快

得多（图 2.15）。中国住房和城乡建设部估算，2010年-2025年，农村地区将有 3亿人口迁移

到城市。快速的城镇化需要庞大的基础设施和房地产投资来支持。除财政资金外，主要的投资

需要通过企业借款的方式来融资。

图 2.12：工业企业的总利润增长 图 2.13： 储蓄率 

  

资料来源: CEIC 资料来源: 世界银行 

图 2.14： 中国社会总融资的新增部分 图 2.15：中国的城镇化率 

 
 

注：债务包括人民币和外币贷款、企业债券、银行承兑汇票、委托贷款

和信托贷款; 股权融资是指非金融企业的股权融资。 

资料来源：CEIC 

资料来源：世界银行 
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3. 行业风险评估：债务集中度和债务风险 

   为评估中国企业的风险点，本部分将讨论每个行业的债务规模和其潜在风险。本节旨在回

答以下问题：“企业债务集中在哪些行业？”，“从债务-产出比率看，哪些行业有较高的债

务负担？”，“哪些行业的偿债能力和流动性不足？”。在本节中，我们把企业分为制造业、

采掘业、房地产业、建筑业、交通运输业、公用事业和服务业这七大行业
10
，此行业分类是在

中国证监会（CSRC）分类基础上进一步的归纳总结（见附录 C：行业分类）
11
。 

    每个行业的债务金额是通过各种来源的微观层面和宏观层面的信息汇总估计。如上一章

所述，企业通过银行贷款、境内债券市场
12
和影子银行贷款获得融资。所以本文从万得、彭博、

中国人民银行、中国银行业监督管理委员会、中国信托业协会、银行财务报表等各渠道收集资

料，然后将每个行业的企业债务根据这些融资来源分别进行估算和汇总。附录 D 对数据来源、

估计过程和相关假设做了详细说明。 

3.1 企业债务的行业集中度 

    企业债务都集中在哪些行业？ 

    企业债务集中在投资主导型增长模式下的行业，包括公用事业、运输、房地产、建筑和

制造业。根据我们的估计，如图 3.1 所示，公用事业和运输企业的债务占总债务的 26％，这

涉及铁路、公路、桥梁、水利、环境工程和发电站等大型基础设施项目。房地产和建筑业的债

务数额也很大。各个行业在总债务中的份额与它们在 GDP（产出）中的份额差异很明显，如下

图 3.1和 3.2所示。 

  

                                                
10 我们认为这种分类将有助于进一步的分析。本文排除了行业分类模糊或难以归类的企业债务，另外， “农林牧渔业”部门的债

务也被排除在外，因为这个行业债务数额很小，不是本文的重点。 
11 本文也排除了“租赁和商业服务”这个行业，因为这一行业具有与金融服务相似的特征，而与一般的非金融企业行业有所差别。 
12 由于离岸债券融资规模小（占GDP的3.5％左右），同时其行业分类与境内债券又不大一样，因此本章讨论暂不包括这些债务。

我们将在专栏 A对离岸债券融资和风险进行专门讨论。 

 



3. 行业风险评估：债务集中度和债务风险 

  

12 
 

 

图 3.1：企业债务的行业分布（2016 年） 

 

图 3.2：GDP 的行业分布（2016 年） 

  

资料来源：万得、中国人民银行、银监会、中国信托业协会和 AMRO 估

计 

资料来源：国家统计局和 AMRO 估计 

 

   工业部门中国有企业占企业债务的比重很大。根据国家统计局的数据，截至 2016年，国有

企业债务占工业债务总额的 42％（图 3.3）。虽然我们无法估计国有企业在非工业部门的债务

份额，但一些证据表明，在公用事业和运输行业中，国有企业占主导地位，其负债也高于私营

部门的负债。 

图 3.3：工业企业债务按照所有制的分布 

（2016 年） 

图 3.4：工业企业产出按照所有制的分布 

（2016 年） 

  

注：工业部门包括制造业、采掘业、电力、天然气和水务（公用事业的一个子行业）和建筑业 

资料来源：国家统计局 

3.2 企业债务风险评估 
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3.2.1 各行业债务-产出（增加值）比率 

    公用事业、运输、房地产和建筑业的

债务（图 3.1）要大大高于其产出（图

3.2）。国有企业只占总工业产出的 25％

（图 3.4），而从债务-产出比率来看，国

有企业是非国有企业的两倍，这是由于国

企使用债务的效率较低。随着房地产业的

繁荣以及基础设施建设的加快，公用事

业、交通运输、房地产、建筑和采掘业的

债务增长迅速，超过其产出
13
的增速（图

3.5）。在债务-产出比率较高的情况下，

如果这些行业未来无法增加产出和收入，

一些企业可能面临偿债困难。相对而言，中国的制造业似乎更高效地利用了信贷——制造业的

债务占企业债务的份额为 20％，而其产出却占到 GDP 的 36％。同时，服务行业的产出较高而

债务较低。 

    2008年以来的大规模刺激计划推动了与基础设施相关行业的负债率快速增长（图 3.7）。 

2009 年和 2010 年，为应对经济下行风险，中国实施了一系列刺激经济的计划，其部分融资来

源是地方融资平台以地方债务名义举借及支出的资金（见 Bai、Hsieh和 Song，2016）。 在经

济刺激计划结束之后，这些地方融资平台的债务仍然继续增长。 

                                                
13 产出指的是这个行业的名义 GDP。 

图 3.5：债务-产出比率 

 

资料来源：国家统计局、万得、中国人民银行、中国银监会、中国信托业

协会和 AMRO 估计 

 

图 3.6：债务-产出比率：采掘业、建筑业和房地

产业 

图 3.7：债务-产出比率：公用事业与交通业 

  
资料来源：国家统计局、万得、中国人民银行、中国银监会、中国信托

业协会和 AMRO 估计 
资料来源：国家统计局、万得、中国人民银行、中国银监会、中国信

托业协会和 AMRO 估计 
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   中国快速的城镇化进程等因素也使得与基础设施相关的行业债务-产出比率维持在高水平。

中国需要实施庞大的基础设施项目来实现快速的城镇化，这个过程无疑需要大量融资，尤其是

债务融资。不过，在统计这些行业的产出是，并没有考虑其对经济的间接贡献，这样，这些行

业的债务-产出比率可能被高估了。当然，在某些情况下，一些较小城市的基础设施项目过剩，

未能充分利用，这降低了回报率，削弱了债务偿付能力。 

    制造业和“其他服务”行业的债务-产出比率处于低至中等的水平。制造业的债务-产出

比率从 2007 年的 62％逐渐升至 2016 年的 77％，远低于上述行业。在服务业中，批发零售业

的债务-产出比率高达 163％，这是因为包括国际贸易在内的批发贸易需要相当大的贸易融资；

而且对零售贸易贷款也随着金融深化的进程而增长了
14
。剔除批发和零售贸易后，“其他服务”

业的债务-产出比率在 44％，处于较低水平。这可能部分是因为这个行业的企业（包括医疗保

健、软件工程、科学研究以及娱乐和教育方面的企业）无足够抵押品用于举债，而更倾向于依

靠股权融资。 

    近年来，各行业债务增幅有所放缓，但仍超过其产出增幅，这在公用事业、交通运输、

房地产和建筑业尤其如此。图 3.8显示了 2007年至 2016年各行业对总债务增长和 GDP增长的

贡献。总体来说，自 2011年以来，大部分行业的债务增幅放缓，同时其产出（名义 GDP）的增

幅也在放缓。然而，由于 2015 - 2016年房地产市场的升温，房地产业的债务增幅较快。同时，

基础设施仍是经济增长的重要支柱，对其投资持续增长，这也使得该行业的债务增长相对较快。 

                                                
14 在零售贸易行业，部分借款人是向小银行借款的中小企业和微型企业。 

图 3.8：各行业对经济增长与总债务增长的贡献 
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    另一方面，制造业对 GDP和对债务的增长贡献大致相同，而“其他服务”行业的发展则缓

解了总体债务-产出比率的上升。与 2011年的高峰相比，制造业对名义 GDP增长的贡献下降，

而其对债务增长的贡献也几乎同步下降。随着中国经济增长越来越多地由消费驱动，与“新经

济”相关的“其他服务”行业一直在迅速增长，在“其他服务”推动 GDP 增长的同时，其对债

务增长的贡献有限，所以这个行业的发展有助于抑制债务-产出比率的上升。 

3.2.2 企业层面的偿债能力和流动性指标 

    我们还通过企业层面的偿债能力和流动性指标来评估企业债务。我们在具体评估中使用

2008年至 2016年间的三种不同的企业数据15：（1）国家统计局调查的中国工业企业数据、（2）

万得中国上市公司数据、（3）全球企业中被标准普尔评级的企业数据。附录 E 显示了这些数

                                                
15 我们分析的时间跨度集中于全球金融危机爆发期间和之后的时间，主要是因为这期间企业债务迅速增长。 

  

  

  
资料来源：国家统计局、万得、中国人民银行、中国银监会、中国信托业协会和 AMRO 估计 
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据源的样本量。我们的分析以国家统计局数据为主要依据，这是因为其样本规模大，涵盖了上

市企业和非上市企业
16
。我们也使用来自万得的上市企业数据，因为其涵盖了更多的财务指标，

可以补充我们的分析。我们也用标准普尔评级为 BB 的全球企业作为一个比较参考。这是因为

就中国企业平均水平而言，相对于其它评级来说，被标准普尔评为的 BB 的企业更具普遍性及

可比性
17
。我们从这三个财务指标来观察偿付能力指标，这些指标是杠杆（负债-资产比率）

18
、

利润率19和利息覆盖率20。此外，我们还分析不同行业的不良贷款率。关于流动性指标，我们考

察新发行的企业债券的平均期限和上市企业所持有的现金水平。 

    高负债行业是否偿债能力较低？ 

    在工业部门中，国有企业的偿债能力要低于非国有企业。国家统计局数据显示，与非国

有企业相比，国有企业的负债-资产比率较高（图 3.9），（毛）利润率（图 3.10）和债务偿

还能力较低(按照利息覆盖率计算（图 3.11）)。 另外，在负债-资产比率和利润率方面，与

2008 年至 2010 年期间相比，国有企业与非国有企业之间的差距在 2014 年至 2016 年间有所扩

大。工业企业（特别是国有企业）的效率要低于非国有企业，部分原因是国企负有额外的社会

责任，例如在养老、社区教育及医疗等方面的开支。 

图 3.9：国企与非国企：负债-资

产比率 

图 3.10：国企与非国企：毛

利润率 

图 3.11：国企与非国企：利息覆

盖率 

   
资料来源：国家统计局和 AMRO 估计 

    虽然公用事业企业的利润率稳步改善，但其利润率水平仍较低且负债-资产比率相对较高。

公用事业企业的负债-资产比率（图 3.12）高于其他行业21。不过，如图 3.13所示，自 2008年

                                                
16 这样分析的缺点是由于国家统计局（NBS）数据所体现的企业层面的财务信息有限，不能将 NBS的数据与其他数据源进行多角度

的财务指标比较。 
17 从 2010年至 2015年，标普评级中的 BB和 BBB级企业的年化违约率分别为 0.19％和 0.01％；而从 1981年到 2015年，BB和 BBB

级企业的年化违约率分别为 0.93％和 0.21％。鉴于 BBB级企业的历史违约率极低，对于一般中资企业而言，BB级的企业将比 BBB

级的企业更具相关性和参考性。另外，由于标普评级中的 B级企业数量远低于 BB级的数量，所以用 B级的企业做参照样本也不具

代表性。 有鉴于此，我们把标准普尔的 BB 级企业选为本研究的参考对象。 
18 我们在这里使用总负债对资产的比值，而不是“带息负债”对资产的比值，这是因为国家统计局没有公布带息负债这个财务指

标。 
19 国家统计局数据中的利润率为“税前利润/销售收入”。标准普尔评级的全球企业及万得数据库中的中国上市企业的利润率为

“税前净收入/销售收入”。 
20 利息覆盖率定义为“EBIT（息税前利润）/利息支出”。国家统计局数据中的息税前利润是“企业的税前利润+利息支出”。 
21 这其中一个原因是这些企业的现金流稳定，因此可以承担更多的杠杆作用来提高收益。 
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以来，可能是由于其使用率的提升，利润率有了很大改善（特别是国家统计局的数据显示了这

种情况）。上市企业通常可以产生足够利润和现金流来支付融资成本（如图 3.14 所示）
22
。不

过，需要指出的是，上市的公用事业企业样本可能仅代表的是全部企业中资质比较好的一部分，

而有迹象表明，一些非上市的公用事业企业资产回报很低，并且依靠地方政府的隐性担保获得

资金。展望未来，由于基础设施投资的潜力仍很大，依然是经济发展的重要支柱，该行业的负

债-资产比率和负债-产出比率预计将保持高位。目前，当局已采取措施，让这些企业不再依靠

政府隐性担保，也为这些企业借款设定了更严格的条件。非法和隐性的地方政府担保在政策法

规层面被禁止，但是对于那些财务状况较差的企业而言，实际上其融资情况仍然在一定程度上

取决于这个政策的执行情况。 

    上市交通运输企业的风险状况与公用事业企业的风险相似。虽然国家统计局没有提供交

通运输企业的数据，但根据万得上市企业数据，运输企业的风险状况大体上与公用事业企业的

风险状况相似。同样，在非上市交通运输企业企业中，一些企业负债-资产比率高，利润率低，

但仍然能够在资本市场获得低成本融资23。 

图 3.12：公用事业：负债-资产

比率 

图 3.13：公用事业：毛利润

率 

图 3.14：公用事业：利息覆盖率 

   

资料来源：国家统计局、万得、彭博和 AMRO 估计 

    中国房地产企业负债-资产比率高，债务偿还能力下降。房地产行业利润率高于其他行业，

但随着时间的推移，利润率已经不断下降（图 3.15）24。在利润率下降的情况下，尽管贷款利

率相对其他行业处于较低水平，但是由于负债-资产比率上升（图 3.16），债务偿还能力仍然

下降（图 3.17），这种情况应引起关注。  

                                                
22 虽然如北京地铁等一些基础设施项目的现金流量较弱，但这些项目通常没有上市，融资来自财政。还有一些企业以地方政府融

资平台（LGFV）的形式存在，而这些企业大部分没有上市。 
23 一个典型例子是中国铁路公司，其在技术、建设和运营方面都在世界领先，但其铁路票价比欧洲和日本便宜很多。这是由于其

需要履行社会责任，而利润只是经营目标之一。 
24 房地产行业毛利率高，但是资产周转速度慢。 
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    中国建筑业负债-资产比率也很高，但利润率和付息能力保持相对稳定。尽管建筑业的负

债-资产比率很高，但是这个行业的毛利润率和利息覆盖率在过去 7 年保持相对稳定（图 3.19

和图 3.20）26。 然而由于建筑业主要是在支持上游的基础设施和房地产业，因此该行业对这

些上游行业带来的风险很敏感。 

图 3.18：建筑业：负债-资产比

率 

图 3.19：建筑业：毛利润率 图 3.20：建筑业：利息覆盖率 

   
资料来源：国家统计局、万得、彭博和 AMRO 估计 

    中国的采掘业企业与全球同行一样，在过去的十多年中经历了繁荣和萧条，目前总体状

况相对脆弱。由于全球其他地区有信用评级的煤矿企业数目有限，我们用全球能源企业（包括

煤炭、石油和天然气）作为一个参考。随着能源价格的上涨和下跌，这些企业经历了繁荣和衰

退。在 2011 - 2012年繁荣时期，特别是在中国，企业积极举债用于并购其它矿业企业27，而

债务水平自 2012 年以来一直保持高位。虽然最近随着能源价格的上涨，采掘业的债务压力得

到一定的缓解，但仍面临巨大的挑战。 

                                                
25 标普 BB级别的房地产企业只有数个样本，所以其财务指标看起来波动率很大。 
26 用国家统计局的样本计算的利息覆盖率显著高于万得上市企业样本，这可能是由于用于估计利息支出和税前利润的不同定义和

方法。 
27 这些并购的目的是提高运营效率和安全性，减少污染。 

图 3.15：房地产业：负债-资产

比率 

图 3.16：房地产业：毛利润

率 

图 3.17：房地产业：利息覆盖
25
 

   

资料来源：国家统计局、万得、彭博和 AMRO 估计 
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    制造业的偿付能力条件总体上保持在一个合理水平且比较稳定。如图 3.24 所示，上市制

造类企业的资产规模随着债务增长而同步增长，负债-资产比率水平保持稳定
28
。整体利润率和

利息覆盖率也保持稳定（图 3.25 至 3.26）。然而，如前所述，在工业企业（大部分是制造类

企业）中，私营企业的财务指标优于国有企业。 

图 3.24：制造业：负债-资产比

率 

图 3.25：制造业：毛利润率 图 3.26：制造业：利息覆盖率 

 
 

 
资料来源：国家统计局、万得、彭博和 AMRO 估计 

    钢铁企业作为过剩制造业的一个例子，在“供给侧改革”之前，它们在处置资产、遏制

债务和提高盈利能力方面并不太成功。产能过剩一直是全球钢铁企业的一个挑战，但中国钢

铁企业的情况似乎更加严峻。为支持经济增长，满足基础设施和房地产建设的需求，在过去二

十年来，中国各地成立了大量的钢铁企业，中国现在的钢铁产量约占全球的一半。由于某些钢

铁产品产能过剩，所以其盈利能力和还本付息能力指标大幅下降（图 3.27 至图 3.29）。最近

钢铁企业开始控制负债-资产比率，其偿债能力得到了一定的改善。 

 

                                                
28 关于制造业负债-资产比率稳定的这个结论可能存在一定的局限性。在 2012 年至 2016 年生产者价格指数（PPI）大幅下滑的背

景下，如果所有资产价格都按照市场价值而不是账面价值计算，这个行业的负债-资产比率有可能不够稳定。 

图 3.21：采掘业：负债-资产比

率 

图 3.22：采掘业：毛利润率 图 3.23：采掘业：利息覆盖率 

   

资料来源：国家统计局、万得、彭博和 AMRO 估计 
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图 3.27：钢铁行业：负债-资产

比率 

图 3.28：钢铁行业：毛利润

率 

图 3.29：钢铁行业：利息覆盖
29
 

  
 

资料来源：国家统计局、万得、彭博和 AMRO 估计 

    批发和零售业的偿付能力风险相对较高，因为其不良贷款率在 2016 年为 4.7％，是所有

行业中最高的。高不良贷款率主要是由于贸易融资欺诈、商品投机、进出口需求调整和商品价

格下跌所引起的抵押品价值下降。除了不良贷款率较高外，这个行业在 2016 年的债务-产出比

率为 163％，也高于全部企业债务占 GDP 的 155％比率。由于国家统计局样本和上市样本的资

料不足，我们在这里不使用财务指标对批发和零售业进行分析。 

    不同行业的企业的流动性情况如何？ 

    中国的企业（特别是采掘行业的企业）较多地依靠短期融资，因此其面临较大流动性风

险。在这些企业中，依靠影子银行贷款的企业又比其它企业更容易遭受流动性风险的冲击。因

此，目前对影子银行贷款加强监管，对这些依赖影子银行贷款的企业可能会产生更为明显的影

响。如图 3.30 所示，总体来看，与过去相比，企业（特别是煤矿企业）发行了更多的短期债

券30。短期债券的比重上升，在市场利率上行环境下，这些企业将面临着更高的展期风险（图

3.31）。短期债券比重的上升不是中国独特的现象，这些年来，在其他区域经济体的企业也更

多地依靠短期债券来融资（见 AMRO 2016 报告31）。我们的分析表明，在中国的上市企业中，

短期债务（一年以内）占总债务的比重超过 70％，高于全球其它国家的水平。 

 

  

                                                
29 我们用国家统计局的样本计算出的利息覆盖率比上市的钢铁企业高出不少，这可能是由于利率支出和税前利润的不同定义、样

本和统计方法。 
30 原因有以下几点：（1）对于煤炭等部分风险较高行业，投资者对较长期限的债券的需求有限；（2）一些企业因为短期利率较

低而倾向于短期借款; （3）对于发行期限较短的债券，监管也比较宽松。 
31 这是根据以下这篇文章“Non-Financial Corporate Bond Financing in Foreign Currency: Trends and Risks in ASEAN +3 

Emerging Economies”。文章的链接是: http://www.amro-asia.org/non-financial-corporate-bond-financing-in-foreign-

currency-trends-and-risks-in-asean-3-emerging-economies/。 

http://www.amro-asia.org/non-financial-corporate-bond-financing-in-foreign-currency-trends-and-risks-in-asean-3-emerging-economies/
http://www.amro-asia.org/non-financial-corporate-bond-financing-in-foreign-currency-trends-and-risks-in-asean-3-emerging-economies/
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    企业也持有大量的现金，可以用来偿还短期负债，能够缓解流动性风险。2016 年上市中

国企业持有的平均现金量
32
约占短期负债

33
的 42％，这高于全球 BB评级企业的 33％（图 3.32）。 

然而，钢铁行业的现金储备却比较低，如在 2016年仅为 31%。 

 

 

 

 

 

 

 

    总的来看，企业债务集中在以投资为主导增长模式的行业，采掘业、房地产、钢铁和建

筑行业的风险点比较多。虽然总体风险似乎是可控的，但不同部门和行业之间的差异很大

（表 3.1）。第一，国有企业偿债能力弱于非国有企业。第二，一些薄弱行业的企业面临着利

润下滑和偿债能力下降的问题。与此同时，它们也对来自其它行业的负面冲击比较敏感。第三，

企业大量地依靠短期融资从而带来债务展期风险。  

 

 

 

  

                                                
32 这里指现金和准现金资产，如银行存款和其他短期无风险的投资。中国上市企业数据涵盖现金持有这个指标，但国家统计局数

据不涵盖此数据。 
33 短期负债指的是在 12个月内到期的负债。 

图 3.30：新发行企业债券的平均期限 3.31：新发行企业债券的平均利率 

  
资料来源：万得、中央结算企业（CDCC）和 AMRO 估计 资料来源：万得、中央结算企业和 AMRO 估计 

图 3.32：现金占短期负债的百分比（截至 2016

年） 

 

资料来源：万得、彭博和 AMRO 估计 
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表 3.1: 每个行业的偿付能力风险概要 

 

行业 （占总债务比率） 
债务-产
出比率 

负债-资
产比率 

毛利润率 
还本付息能

力 

工业企业国企（占工业企业的 42%） 
 

3 3 3 3 

工业企业，非国企（占工业企业的 58%） 2 2 2 2 

     

制造业（占总体企业债务的 20%） 2 2 2 2 

 （钢铁） 4 3 4 5 

采掘业（占总体企业债务的 5%） 4 4 5 5 

房地产业（占总体企业债务的 15%） 4 4 4 4 

建筑业（占总体企业债务的 12%） 4 4 3 3 

交通运输业（占总体企业债务的 12%） 4 4 2 2 

公共事业（占总体企业债务的 14%） 5 4 2 2 

其它服务业（占总体企业债务的 7%） 1 1 1 1 

批发零售服务业（占总体企业债务的 15%） 3 3 3 3 

1.风险很低 2. 风险低 3. 风险中度 4.风险高 5. 风险很高 
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4. 企业债务对金融部门带来的风险 

    在前述章节中我们对薄弱企业进行了识别，在此基础上，我们在本章分析对薄弱企业风

险敞口高的贷款方，同时分析企业债务对银行业稳定的影响。在本章节的后半部分，我们分析

了各类贷款方(特别是银行)在七类主要行业的风险敞口。 

金融行业对薄弱行业的风险敞口总体上处于适度水平。如前所述，房地产、建筑和采掘

业是相对薄弱的行业。截止 2016年，这些行业的债务占到了企业债务总量中的 31%。尽管如第

三章所述，采掘业可能是风险最大的行业，但是采掘业的债务仅占总体企业债务的一小部分。

另外，55%的企业债务集中在公用事业、交通业、制造业和其他服务业，这些行业的风险相对

较小。图 4.1 展示了通过不同的融资工具（大型银行贷款、中小银行贷款、债券持有人和影子

银行）对不同企业行业的融资额度。 

图 4.1：企业债按照行业与融资工具的分布（截止 2016 年） 

金额 % 占比  

 
 

注：不包括租赁和商业服务。其中，采掘业、房地产和建筑业被认为是较薄弱的行业。 

资料来源：万得、彭博、中国人民银行、中国银监会、中国信托业协会、各大型银行财务报表和 AMRO 估计 

    大银行的贷款更集中在风险较低的行业（图 4.1）。截至 2016 年底，五大银行34对公用事

业的贷款最多，虽然这个行业的债务-产出比率较高，但是偿债能力较强35，不良贷款率较低；

五大银行的银行贷款业也比较集中于制造业，而这个行业总体风险可控36。大型银行对房地产

行业和负债-资产比率较高或产能过剩的行业敞口比较有限：房地产业占其对公贷款的 10％，

采掘业占 5％，建筑业占 4%。 

    中小银行在风险较高行业中的贷款集中度更高（见图 4.1）。与大型银行相比，截止 2016

年底，中小银行37的贷款更多集中与风险较高行业，例如房地产业（占中小银行对公贷款总额

                                                
34 根据银行的财务报表信息。 
35 如前所述，一些公用事业企业，特别是上市公用事业企业，盈利能力比较强，债务偿还能力较高， 然而，公用事业部门的债务

总额与其产出的比值很大，有些企业的利润较低，仍然需要当地政府支持。 
36 在制造业各个子行业中，根据一些大型银行财务报告，其对产能过剩行业的贷款已经下降，例如自 2015 年以来对钢铁行业企业

的贷款有所减少。 
37较小型银行的融资成本比大型银行更高。与大型银行相比，较小型银行的融资成本对短期利率更加敏感，例如回购利率或大额

可转让定期存单（NDC）利率。 
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的 13%），建筑业（占 10%），以及作为服务业中的批发零售贸易（占 29%）。由于公用事业与

交通项目通常需要大规模、长期低利率融资，因此对中小银行的吸引力有限。与大型银行比较，

中小银行对批发零售贸易有高得多的风险敞口，而该行业的银行坏账比率是各行业中最高的38。 

    影子银行和债券市场向诸如房地产、建筑和采掘这些较为薄弱的行业提供了大量融资。

从截止到 2016年底的数据看，影子银行和债券市场为房地产业和建筑业提供了较多融资
39
。影

子银行和债券市场可以提供更新式、更为灵活的融资方式。在监管收紧银行向特定行业的贷款

时，企业利用了这些更新式的融资方式。债券市场为采掘业提供大量融资，煤炭行业从债券市

场获得的融资接近其总融资量的 50%。尽管债券市场已发生几起关于煤炭企业违约事件，但这

些企业继续获得了地方政府的有力支持，因此信用风险仍然是可控的
40
。 

图 4.2：银行业产品与企业债务的关系 

 
                注：*各种结构性产品的数额接近影子银行的数额。 

                资料来源：AMRO 

    企业债务对银行带来的风险不仅通过银行贷款途径，也会通过影子银行和企业债券这两

个途径。如图 4.2 所示，银行贷款是企业最主要的举债方式。除此之外，银行表内资产中也有

大量企业债券。银行还通过表内及表外融资工具积极从事影子银行业务，将投资于信托计划和

资产管理计划这样结构的产品。银行表外业务也随着理财产品（WMP）的快速增长而扩张。截

                                                
38 在特定的地区，中小银行运营着比大型银行更集中的分支网络，并给当地的中小型企业和小微企业提供贷款。 
39 截至 2016年，债券市场在房地产业的风险敞口为 14%，在建筑业的风险敞口为 26%。影子银行在房地产业的风险敞口为 22%，

在建筑业的风险敞口为 14%。 
40 例如，四川煤炭工业集团在债券市场发生数起违约事件，但最终这些违约都获助化解。 
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至 2016 年底，理财产品余额达到 29 万亿人民币，其中的 17.5%投资于类似银行贷款的非标产

品。考虑到这些影子银行融资活动（如图 4.2 所示区域）相对不透明，银行对薄弱行业的实际

风险敞口无法全部确定，信用风险可能会比其披露的表内贷款更严重。因此，由企业债务所引

发的风险将通过银行传统信贷、影子银行和其他渠道对银行体系产生负面影响。 

图 4.3：对贷款的投资和应收款投资 

（占 2015 年总资产的百分比） 

 

资料来源：银行年度财务报表（26 家上市银行） 

 

    大型银行的抗风险能力更高。这是因为：（1）大型银行对企业的贷款偏向与信用风险较

低的行业；（2）大型银行对影子银行活动的风险敞口有限，信用风险更加透明；（3）这些银

行流动性充足且风险管理更为稳健。 

    与大型银行对比，中小银行开展业务时更加激进，抗风险冲击能力较弱。中小银行的贷

款主要面向企业，其对零售客户贷款（零售贷款相对坏账率低）非常有限41。中小银行对风险

高的行业贷款数额更大。另外，中小银行的影子银行业务庞大，而影子银行总体上更倾向于高

风险行业。如图 4.3 所示，近年来，中小银行对信贷类产品和应收款的投资不断增加，这反映

其影子银行业务扩张较快。除了信用风险外，我们还应关注中小银行的流动性风险。与大型银

行相比，中小银行更倾向于依赖短期融资，如利用回购和可转让存单（NCD）。随着中小银行

产品和业务的复杂性的增加，加之其面临的信用和流动性风险，这增加风险管理的难度，中小

银行因此也更容易受到由风险较高的行业带来的冲击。 

                                                
41 零售业务的贷款主要是由按揭贷款构成，其不良率和信用风险很低，但是由于按揭贷款的利率低，所以对一些小银行吸引力有

限。 
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5. 债务增长趋势模拟 

    我们构建了包含国有和私营企业的双部门模型，以此对中国企业债务的未来增长趋势进

行模拟分析，并回答以下几个问题： 

 中国企业债务在未来各种情景下的增长趋势如何？ 

 基于模拟结果，我们能得到什么政策启示？ 

 在结构改革比较有限的情况下，现有宏观经济政策（如调整增长目标和利率手段等）

对控制债务-GDP比率的效果如何？ 

 结构性改革将如何遏制债务-GDP比率的上升？ 

5.1 国有企业与私营企业的不同特质 

    中国国有企业与私营企业的财务指标的差异越来越明显。前面章节汇总的数据显示，相

对于非国有企业来看，国有企业在固定资产投资中所占的份额下降，在股票市场中所占的市值

比重减少，利润率降低，盈利能力也有一定程度减弱（图 5.1-5.4）。对于国有企业与私营企

业的这些差异，我们在进行债务模拟的过程中必须予以考虑，因为企业不同的投资决策和运营

情况是影响企业债务水平的关键因素。 

图 5.1：固定资产投资的比重（按所有权分） 图 5.2：负债-资产比率（按所有权分） 

  

注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局 

 

 

注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局 
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图 5.3：利润率：利润-资产比率（按所有权

分） 

 

图 5.4：股票市值份额（按所有权分） 

 
 

注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局 

注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局 

5.2 模型概述 

    我们使用动态模型来模拟企业债务-GDP 比率未来的发展趋势。陆婷和余永定（2015）研

究了中国企业债务的增长趋势（见附录 A）。他们认为，如果政府不能扭转投资驱动型的增长

模式，那么债务-GDP 比率将继续上升。借鉴了他们的研究，我们对中国企业债务情况进行进

一步深入模拟分析。在此模拟中，债务增量相当于总投资额扣除股权融资和企业利润后的余额

（图 5.5）。 

图 5.5：债务模拟的模型结构 

 

 
资料来源：AMRO 

    我们在构建模型的过程中区别国有企业和私营企业的异质性，并提高了实证分析中数据

的拟合程度。我们的模型与陆婷和余永定（2015）有以下不同之处。首先，我们考虑到中国有

两类不同的企业，它们在决定投资时所考虑的因素不同：国有企业的投资决策主要由政府增长

目标所引导，私营企业的投资决策除了受到政府增长目标影响之外，也受到诸如利率和不确定

性等市场因素所影响。第二，我们的模型可以调整各种政策变量（如增长目标和利率）以及与

经济结构相关的关键参数（如投资的效率、股权融资比率、盈利能力、固定资产份额等）。通

过这些调整，我们就可以对各种情景进行分析，并模拟债务-GDP 比率的各种增长情况。第三，
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我们使用历史数据对模型进行校准：拟合了从 2010年到 2016年中国企业债务-GDP比率。关于

模型和数据的详细的解释和描述请见附录 F。 

5.3  基准情景 

    我们的基准情景是假设结构性改革的力度是有限的。在这种情景中，当前的债务-GDP 比

率上升的趋势将得到延续，在整个模拟期内，各种关键参数值将沿着其当前的趋势变化：资本

效率减弱，企业盈利下降，国企在固定资产投资中份额下降，股权融资比重缓慢上升。图 5.6

显示了我们对未来十年关键参数在基准情景中的增长路径。到 2030年，GDP增长将逐渐放缓至

4％，通胀稳定在 2％水平，短期利率逐渐下降至 3.5％，如图 5.7 所示。 

图 5.6：基准情景的主要参数 

a. 资本-产出比率（资本效率的倒数） b. 企业盈利能力（息税前利润率） 

  
 

c. 股权融资与 GDP比率 d. 在固定资产投资中国企的占比 

 
 

注：息税前利润率定义为息税前利润/营业收入。 

资料来源：国家统计局、中国人民银行、万得、CEIC、AMRO 估计 

  



5.债务增长趋势模拟 

  

29 
 

 

图 5.7：基准情景下的主要宏观经济变量的假设 

GDP 增长（%） 通货膨胀（%） 一年期贷款利率（%） 

   

   资料来源：国家统计局、中国人民银行、AMRO 估计 
 

 

    在基准情景下，到 2030年，中国的企业债务预计将上升到 GDP的 200％左右。如图 5.8显

示，在 2010-16 这个时期，本模型与 AMRO 对债务-GDP 比率的估计（估计值在图上红点）拟合

得较好。根据模型预测，到 2030 年，在基准情景下，债务-GDP 比率将达到约 200％。这与陆

婷和余永定（2015）的主要发现一致：较高的增长目标将提高债务-GDP 比率，因为在以投资

来促进增长的经济结构下，债务上升幅度将超过产出上升幅度。此外，如果企业的利息负担较

高，那么高利率也可能导致债务-GDP 比率的上升，从而进一步削弱收益，强化了对债务融资

的依赖性。我们利用对 GDP 增长和利率做不同假设，来估计债务-GDP 比率对各个变量的敏感

度，请参见附录 G。 

图 5.8：基准情景下对企业债务-GDP 比率模

拟 

 

 

图 5.9：基准情景下对不同企业的债务-产出比率

的模拟，按照所有权分类 

 

 
 

资料来源： AMRO 估计 

 

注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局、AMRO 估计 

    为更清晰区别国有企业与非国有企业之间的债务增长动态的差异，我们将国有企业和非

国有企业的债务与其产出分别进行模拟42。在我们的模型下，进行预测还需要一组额外的变量，

                                                
42 中国企业部门由三类企业组成：i）国有企业、ii）私营企业、iii）“半私营”企业（其中包括集体所有等企业）。简单起见，

我们将私营企业和“半私人”企业分类为“非国有企业”，并假设“半私人”企业与私人企业具有相同的特征，如图 5.1-5.4 所

示。这个假设也是必要的，因为关于半私营企业的特征的数据是不足的。 
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如国有企业和非国有企业的产出，国有企业的优惠借款利率，以及国有企业和非国有企业各自

的资本效率
43
。我们对这一些变量和参数做了一些假设，详见附录 G 的 G.2 节。国有企业和非

国有企业各自的债务-产出比率不同，这体现了这些企业利用其产出或收入来偿债的能力差异。  

    国有企业债务与其产出比率远远大于非国有企业；同时，由于国有企业利用其产出来偿

债的能力更低，所以在中期内，国有企业债务的增长也将更快。如图 5.9显示，根据工业部门

的国企增加的产值来估算国企在整个经济体的比重，那么国有企业债务与其产出比率在 2016

年为 244.9％，远高于非国有企业（2016 年为 120.5％）。预计未来十年国企负债的增长速度

也将会比非国企更快。这意味着与非国有企业相比，国有企业的投资效率较低，其产出不足以

偿还和降低债务水平。 

5.4  结构性改革的不同进度的情景 

    在本节中，我们通过改变结构性改革的进度来进行模拟债务增长情况。以上有限改革的

基准情景模拟结果表明，制定较高的增长目标或提高利率等宏观政策不足以遏制债务-GDP 比

率。这就引出以下相关问题？结构性改革是否有助于扭转债务增长趋势？还有哪些方面的因素

需要考虑？为解答这些问题，我们设定了两个场景来描述结构性改革的不同进度：i）基准情

景（有限的改革），ii）乐观情景（全面改革），关于改革的关键要素的描述如图 5.10 所示。 

图 5.10：中国结构性改革的不同情景 

 
  资料来源： AMRO 

在不同的改革情景中，模型中关键参数值也显著不同。在图 5.11 中，我们用不同的参数

值来描绘两个不同的改革情景中的经济结构，这些参数包括：资本产出比、企业盈利能力、国

企在总投资中的份额、股权融资比率等。与基准情景（有限的改革）相比，在全面改革情景中，

资本产出效率改善，盈利能力将提升（尽管在改革初期短期下滑），资本市场明显深化；在中

长期内，国企在总投资中占比进一步下降。相应的，如图 5.12 所示，不同情景中的 GDP 增长

                                                
43 为拟合这些预测与企业总体债务，我们使用比例因子进行校准。 
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也呈现不同路径。与基准情景相比，在全面改革情景中，GDP 增长虽然在短期内略有下降，但

长期将更高，然后稳定在一个较高的水平上。 

图 5.11：不同结构性改革情景中的关键参数值 

a. 资本与产出比率（资本效率倒数） b. 企业盈利能力（息税前利润率） 

 
 

c. 股权融资占 GDP的比重（%） d. 在固定资产投资中国企的比重 

  
注：息税前利润率定义为息税前利润 /营业收入。 

资料来源：国家统计局、中国人民银行、万得、CEIC、AMRO 估计 

    我们的模型预测表明，全面改革将在中期内逐渐降低企业债务-GDP 比率，而降幅将取决

于改革的力度。图 5.13 显示了在不同改革情景中对债务增长模拟的结果。需要强调的是，对

国企来说，全面改革对降低其债务-产出比率至关重要——我们在这个全面改革情景下的模拟

表明，总债务-GDP 比率将在 2021 年达到 162%的高峰期后逐渐降低，而国企的债务-产出比率

在中期内也将逐步下降（图 5.14）。我们的敏感性分析表明，改革将有助于提高资本效率、

降低负债比率；增强股权融资及提高企业盈利能力也对降低负债有积极作用（见附录 G.3）。 
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图 5.12：在各种改革情景中 GDP 增速 图 5.13：在各种改革情景中的企业债务-GDP 比

率 

 
 

资料来源：国家统计局、AMRO 估计 

 

资料来源：国家统计局、AMRO 估计 

    总的来说，我们的模拟表明，全面结构改革有助于减少企业债务。在目前的增长目标下，

较高的增长可能将导致更高的企业债务；另一方面，更低的利率与更低的增长虽可能放缓债务

-GDP 比率的上升，但仍不足以扭转企业债务上升的趋势。因此，需要进行全面改革来增强资

本效率，提高企业盈利能力，投资应更多以市场为导向。具体地说，为提高资本效率，当局需

要继续按计划削减过剩产能，关闭“僵尸”企业，实施国企改革，提高企业盈利能力。而资本

市场的进一步深化，将有助于为企业提供更多的股权融资，并减少对债务融资（特别是银行借

款）的依赖。 

图 5.14：各种改革的情景中国企债务与其产出比率 

 
注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局、 AMRO 估计 
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6. 结论和政策建议 

6.1 结论 

    中国的企业债务-GDP 比率高且可能还在继续增长。根据我们的估计，该比率在 2016 年为

155%。除国际金融危机期间的经济刺激措施外，结构性和机制性因素都是企业债务快速增长的

主要推动因素。这些包括高储蓄率、与债权融资相比欠发达的股权融资市场、对国有企业包括

地方政府融资平台的隐性担保，这也与后国际金融危机时期的刺激措施形成的投资主导的经济

结构有关。在很大程度上，这些中国特色因素与中国当前经济和金融发展阶段有关。 

    尽管银行贷款是企业融资最重要的渠道，以企业债券和影子银行贷款方式的融资也有显

著增长。2016 年，影子银行贷款占企业融资总量比率超过 20%。影子银行贷款透明度不高且有

更大风险。除更高的信贷风险外，与影子银行贷款的相关的流动性风险也比银行贷款和企业债

券要高，原因是大部分影子银行产品的久期较短，在一年以下。展望未来，受监管趋严和利率

上升等因素影响，企业债务的融资结构可能进一步发生变化。 

    中国企业债务集中在以投资为导向增长模式的行业，包括公用事业、交通业、房地产业、

建筑业、钢铁、采掘业和国有制造类企业。以下这些行业在企业债务总额中占据了相当大的

份额：制造业（20%）、房地产业（15%）、公用事业（14%）、建筑业（12%）和交通业

（12%）。虽然这些行业的债务上升速度在逐步减少，但是由于债务增长仍高于产出增长，其

债务-产出比率仍然继续增长，特别是在公用事业、房地产业和建筑业。不过，中国整体的企

业负债-资产比率保持稳定，这是因为企业在业务扩张和升级的过程中，债务与资产基本上同

步增加。关于流动性风险，同过去相比，企业更加依赖像短期债券和影子银行贷款这种形式的

短期融资。企业持有大量现金，这有助于降低其流动性风险。 

    国有企业债务规模很大，因此控制国有企业债务是控制企业债务水平的关键。国有企业

在企业债务中占有很大份额。在债务-产出比率高的行业（包括公用事业和交通业）中，国有

企业的份额也较大。我们的模拟表明，与非国有企业相比，未来国有企业债务可能对推高企业

债务-GDP比率的影响更大。因此，控制国有企业债务对控制总债务至关重要。 

    虽然银行业在薄弱行业的风险敞口总体上不高，但与大型银行相比，中小银行风险敞口

则高很多。银行对企业债务的风险敞口主要是体现为银行贷款，同时银行也通过影子银行及持

有企业债券的方式为企业融资。相对于大型银行，中小银行在房地产业和建筑业的贷款集中度

更高，中小银行的影子银行业务也更激进，通过影子银行渠道向薄弱行业的融资金额也较大。 
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6.2 政策建议 

   从中期看，当局需继续采取有效政策措施及加强协调，以降低薄弱行业的债务-GDP 比率，

防范金融风险（图 6.1）。我们研究表明，一是需要集中在两个主要方面制订应对政策：抑制

企业债务上升的速度和降低薄弱行业企业对金融业产生的风险；二是需要在行业整体和子行业

层面进行风险评估和监测；三是应继续推动结构性改革的政策，通过加强金融行业和财政方面

的政策来控制企业债务和降低风险；四是政策制定者必须加强对相关政策的协调。我们在分析

数据的过程中也认识到企业和金融行业的数据披露的重要性，这样有利于当局更好地对风险监

控和政策决策。 

    公司层面的政策 

图 6.1： 控制企业债务及降低相关风险的综合性政策措施 

 

    我们在模拟时使用了能够反映国有企业和私营企业不同特征的模型，结果表明，从中期

看，为切实减少企业债务-GDP 比率，需要实施全面有效的结构改革。如果改革程度有限，那

么较高的增长目标和较宽松的货币政策可有助于减缓企业债务积累的步伐，但这些宏观政策不

足以扭转企业债务的增长趋势。如果债务增长按其当前趋势持续增长，到 2030 年，中国的企

业债务会达到 GDP的 200%。从中期看，对于降低企业特别是国有企业的负债来说，最有意义的

举措是全面有效的改革来加强资本效率、提高企业盈利性和深化资本市场。 

    为改善资本效率和提高盈利能力，政府应逐步降低隐性担保，收紧国有企业约束预算及

继续减少过剩产能。当局已经推进了以市场为导向的国有企业改革。为加强国有企业对市场
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融资成本的敏感性和防止其为低收益项目举借新的债务，必需进一步改革以加强预算约束和消

减隐性担保。同时，必需关闭僵尸企业和进一步降低过剩产能，这将有助于改善盈利。以市场

为导向的投资也有助于减少低效投资。 

    金融行业政策 

    债转股方案的推进和股票市场的发展将有助于减少企业对债务融资的依赖。市场参与者

和监管机构正在研究制定有关机制安排来解决面对的挑战，对于债转股来说，其中一个重点是

一旦债权人的债权置换为股权，需要认真考虑如何确保原债权人有能力管理企业。我们赞同当

局关于以市场为导向并坚持在法律架构下进行债转股的原则。长期来看，进一步深化资本市场

将为企业提供更多股权融资渠道和并减少其对信贷的依赖。 

    应继续实施当前的宏观审慎措施以控制房地产行业的债务。我们的分析表明，房地产行

业的企业特别是大型企业的债务高，而它们的贷款低于其它行业。考虑到房地产行业庞大的资

产规模及其与银行体系和家庭等部门的密切关联性，如果房地产业不能平稳健康发展，会对其

他实体部门和金融部门带来巨大的系统性风险。不同监管机构实施对房地产行业的宏观审慎政

策已经促使一线及二线城市的房地产市场降温，限制了房地产类贷款的进一步增加，并降低了

银行业风险。在未来一段时期，应继续实施这些宏观审慎措施，但同时也应防止市场出现大幅

波动。 

    强化对影子银行业务的监管有助于降低企业债务。当局最近已经对影子银行业务加强了

监管。例如, 中国人民银行在 2017年将表外理财纳入宏观审慎评估（MPA）体系。根据张晓慧

（2017）的观点
44
，虽然审慎评估对中小银行参数设置方面有所倾斜支持，但是由于一些中小

金融机构过度追着利润、过度增加杠杠，所以中小机构感受到的审慎评估约束较多45。随着宏

观审慎措施的实施，金融机构的负债-资产比率已经开始下降，企业债务-GDP 比率的上升也已

经比较稳定。如果未来经济增长不出现大幅下降，我们建议应当继续保持目前宏观审慎措施的

力度。而在实施针对性措施的过程中，可能对一些银行带来压力，进而引发一些风险事件，监

管机构应提升其迅速处理风险的能力果断处理这些风险事件。应进一步加强对影子银行的监管，

促进企业债务和金融机构的透明度，并降低流动性风险。这也将限制企业通过影子银行获得信

贷，降低杠杆水平。 

                                                
44 张晓慧（2017），“宏观审慎政策在中国的探索”（中国金融）。 
45 “从实际情况看，一些中小金融机构感觉受到 MPA 约束较多，多数是源于其过度追求利润、过度增加杠杆，导致资产扩张速度

远超其资本承受能力。例如，城商行、农商行、农信社中 2017 年 3 月末贷款增速超过 25%(约为全国水平的两倍)的分别有 35 家

(占 25.9%)、157 家(占 14.2%)和 154 家(占 14.5%)，其中贷款增速超过 35%的有 182 家，占三类机构总数的 7.9%。据了解，有的

资产规模超过 5000 亿元的城商行 2017 年贷款增长目标甚至高达 60%～70%。同时，一些中小金融机构的资产扩张也超过其稳定负

债的能力，不得不过度依赖同业负债，隐藏的风险不容小觑。” 
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    鉴于一些金融机构对薄弱行业有较高的风险敞口，加强这些机构的抗风险能力有助于降

低金融体系面临的风险。根据第四章分析，中小银行通过银行贷款和影子银行业务对风险较

高的行业有较高的风险敞口。与较大型银行相比，中小银行也更加依赖机构间融资。有鉴于此，

应开展压力测试来识别中小银行的潜在损失。监管机构应鼓励有面临较高风险的中小银行募集

更多资本金并改善流动性。如中小银行计划处置资产来减轻对资本和流动性要求的压力，监管

机构应考虑予以便利性支持。 

    进一步发展证券化市场（例如资产支持证券（ABS））来减轻薄弱行业对影子银行活动的

依赖。减少企业对影子银行依赖的一个替代方案是使用诸如 ABS 这类透明度高的融资工具。虽

然最近中国的 ABS 市场发展迅速，但由于不同监管主体制定的规则不同，而不同市场的监管也

不同，使得这一市场的发展依然处于分割状况。为促进 ABS 发展和鼓励减少影子银行活动，应

建立一个全面且一体化的监管架构。允许违约的发生等更为严格的市场纪律将推动债券市场向

更加市场化的方向发展，限制那些偿债能力不足的企业的融资活动。 

由于以外币计价的企业债务有可能进一步增加，应加强相关的风险评估和管理。虽然目

前以外币计价的企业债务只占企业债务总量的一小部分，但其份额在不断增加（见专栏 A“海

外外币债券融资和风险”）。由于中国企业继续寻求海外投资机会、而国内金融状况可能收紧，

同时美元也可能不会明显走强，未来外币计价企业债务所占份额可能会继续上升。从他国历史

经验看，由于企业营收与负债之间存在的货币错配风险，且外币流动性可能会在市场压力期间

迅速枯竭，因此以外币计价的企业债务带来的风险比本币债务更高。这样，即使在目前外币计

价企业债务规模仍然较小，监管机构也必需加强对企业流动性和货币错配的风险的监控与引导，

确保企业有足够的应对风险能力。 

    财政政策 

    进一步提高地方政府融资平台(LGFVs)的透明度有助于减少公用事业、交通和建筑业的债

务。成功降低整体企业债务水平有赖于这些行业的债务减少。为实现此目的，地方政府融资平

台应有清晰且专门的职责、透明化的管理和独立的账户。这些融资平台应在商业化的基础上运

作，因为市场力量将鼓励其运作更加规范、提高其效率和盈利能力。此外，投资回报率应成为

批准平台基础设施项目的主要考虑因素。 

    加强企业信息披露及其透明度有利于改善政府和社会资本合作（PPP）的融资并减少对债

务融资的依赖。政府将 PPP 确定为公用事业和交通业项目债务融资的优先替代方式。但私有企

业对参与及扩大融资的积极性不足，因为其对项目的回报及政策的可信度仍存顾虑。有鉴于此，

高标准的信息披露和透明度将有助加强私有企业对 PPP 项目的信心并引导公共事业项目更多依

靠股权融资。 
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    在鼓励产能过剩企业处置资产的过程中，应利用财政资源帮助那些受到冲击的员工。煤

炭和钢铁等行业已经采取措施去过剩产能，这有助于控制其债务上升并提高偿债能力。政府在

鼓励过剩产能企业降低债务的同时，一个关键措施是拨出财政资金来安置陷于困境的员工，如

向更有前景的行业转移安置员工。这种明确用于去产能的补贴将在控制企业债务的同时带来更

高的净效益和加强社会保障功能。2016 年 5 月，财政部宣布拿出 1000 亿元资金用于钢铁和煤

炭企业下岗员工的重新安置。该救助措施的实施对未来进一步采取有关财政支持措施有积极借

鉴意义。 

    改善企业和金融行业数据 

    改善企业和金融行业的财务数据有助于更好监控企业债务风险及准确实施相关风险评估。

中国在企业债务数据收集方面已有很大程度的改善，例如中国人民银行对整体社会融资数据进

行全面的统计。但是，为更好监测风险，需要对数据收集和整理做进一步改进。例如，为评估

各类中小银行（包括全国性股份制银行、城市和农村商业银行）的风险，需要银行提供关于对

不同行业信贷风险敞口的数据，包括影子银行，包括一些复杂的相互嵌套的产品。同时，对诸

如 PPP 融资等需要改善其机制设计、会计准则和对数据的汇总。同时，不同监管主体和金融机

构披露各企业行业数据的频率和时段不同。为改善数据质量及匹配度，有关监管机构需要相互

协调。此外，数据的及时披露有助于提高透明度和加强市场信心。 
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专栏 A：海外外币债券融资及其风险 

尽管海外企业债券近年来快速增长，但是其总量有限，仍然低于中国 GDP的 3.5％。近年来，特别是在 2012年

至 2015 年期间，非金融企业在海外发债融资增长迅速。但其规模仍比较小，截至 2016 年底，企业债券总额达到

3810亿美元，仅为 GDP的 3.5％（图 A1），这些海外企业债券大部分以美元计价。中国企业在海外举借的银行贷款

金额又略低于发债融资。 

图 A1：中国海外企业债券规模 图 A2：海外企业债券规模，按行业划分（2016

年） 

  
注：为估计中国企业在海外的债券融资金额，我们必须对其做一个定义，这里的海外债券包括在中国注册的企业发行的债券，也包括在其他经济体（如香港）注册的企

业发行的债券，只要他们的母公司是在中国注册的。我们这个数据样本所使用的行业分类是基于彭博的行业分类，因此某些地方与本文其余部分中使用的七个行业划分

不完全一致。 

资料来源：Bloomberg 和 AMRO 估计 

    能源和房地产企业是海外债券市场中最活跃的借款人。如图 A2 所示，能源和房地产业的债券规模在 2016 年占

比分别为 29％和 23％， 其他行业的份额明显较小。 

    对于能源企业来说，债券主要由几家大型石油和天然气国有企业发行，发行的大部分收益用于支持海外业

务。这些石油和天然气集团需要为海外业务提供大量资金，例如支持海上石油钻井平台的运营和采购原油。这些企

业发行的债券利率相当低，债务偿还负担相对较低。其它行业发行的海外债券利率处于中等水平，平均高于能源行

业，但低于房地产业，风险总体可控。 

    对于房地产企业来说，在海外发行债券所筹集的资金用于支持海外或/和国内业务。在房地产业，通过海外债

券市场募集的资金可能用于海外业务扩张，特别是在华人较多的外国城市的扩张。然而，也有一些企业在海外筹集

资金为中国业务服务，其面临收入与负债货币不匹配的风险。由于海外投资者对于中国房地产企业的信用风险要求

的风险溢价更高，房地产业海外发行的债券利率高于中国国有企业在海外发行债券的平均利率，也略高于房地产企

业在境外发行的人民币债券利率。总的来看，相比能源行业，房地产业在海外发行债券的风险更高，这需要密切关

注。 

    总体而言，中国企业在海外发行外币债券融资的系统性风险低，但存在一些薄弱环节。由于中国企业发行的海

外债券金额依然偏低，所以其对整体金融体系和经济造成的系统性冲击很有限。大多数行业发行的债券利率在中等

或中等偏下的水平，风险可控。但是，房地产行业的海外债券可能面临相对较多的风险，需要密切关注。 
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专栏 B：中国政府及有关机构对中国企业债务发展现状及应对政策的看法 

    本专栏就企业债务发展现状、驱动因素及应对政策等问题，总结了中国政府及有关机构的看法，以此作为对本文

评估的补充。这些看法是基于 AMRO 于 2017 年 2 月在北京和上海访问期间开展面对面问卷调查的结果（走访了包括政

府、研究机构、国有企业和私人企业以及金融机构在内的 18家单位）。 

1. 对企业债务水平的预测 

    中国企业债务水平可能进一步增长。大部分机构认为，中国企业债务水平正在上升，且这种趋势在未来几年内还

将继续。基于他们的观点，房地产业、钢铁和煤炭、基础设施和包括电力和水力的 PPP 相关行业的债务水平显著增长。

房地产行业和煤矿行业的债务水平是最高的
46
。 

    高企的企业债务不会立刻引发危机但将是长期的挑战。虽然企业增加负债可扩张业务从而有助于经济增长，但过

多的债务将增加经济薄弱环节，可能引发经济危机。大多数机构认为高企业债务不会立刻引发危机而但将成为长期的挑

战。这部分是因为大部分企业持有较多现金。多个研究机构认为，与 1998 年相比，当前企业债务水平依然可控。 

    企业债务对金融体系带来的风险不断增加。除了关注传统的违约风险（如利润不断下滑导致的信用风险），还需

密切监测债务短期化带来的风险。2016 年，一些企业利用发行短期债券筹集资金再举借给其他方，以此从中获利。这

使得资金在金融系统中流动而非流入实体行业，增加了金融体系的风险。 

2. 企业债务增加的驱动因素 

    结构性和机制性因素是企业债务增长背后的主要原因。首先，企业债务的增长由投资为导向的增长模式推动；资

本回报的下滑也推动了债务的上升; 应对国际金融危机的一系列经济刺激措施导致了债务增长。第二，考虑到国有企业

有责任支持经济增长，因此即使其亏损业务也能获得融资，这使得钢铁、煤炭和批发等资本集中行业的利润在急剧下降

的同时其债务继续上升。另外，国有企业特别是一些管理能力和运营效率不高的国有企业继续从当地政府获得支持。第

三，债券市场和地方政府融资平台的快速发展也助长了企业债务扩张。 

3. 控制企业债务增长的举措 

    首先，加速国有企业改革至关重要。国有企业改革应将重点放在促进市场机制以更加有效地分配资源，这将帮助

提高企业整体的资本和运营效率。目前这方面已经取得进展，未来应注重保证稳定的改革进程。 

    第二，债转股在某些情况下（例如当企业出现流动性困难）是对企业有利的。即便如此，一些机构对此还是非常

谨慎。如果实施债转股的企业不能走出困境，那么实施强制性的债转股将扭曲市场，损害债权人利益，对金融体系带来

风险。因此，债转股应坚持市场化法制化原则。 

    第三，应鼓励企业更多利用股权融资。虽然这在短期内（对降低企业债务）不会帮助很大，但它可能是在长期内

非常有效的解决方案。在这方面进一步加强股票市场基础设施和开放更多股权融资机会至关重要。 

                                                
46 电力行业的债务总量最高，截止 2016年底为 7.8 万亿人民币，钢铁行业紧随其后，债务总量同期为 4.4 万亿人民币. 
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专栏 C：遏制企业债务的措施 

     中国政府已经认识到到遏制企业债务的重要性，并为此不断采取新的措施（见表 C1）。一个主要的举措是

在 2015 年 11 月宣布的“供给侧改革”，强调去杠杆是五大改革目标之一。 2016 年 10 月，国务院发布了指导

性说明，其中列出了促进企业去杠杆的七项主要措施，即坚持积极的财政政策和稳健的货币政策取向，以市场

化、法治化方式，通过推进兼并重组、完善现代企业制度强化自我约束、盘活存量资产、优化债务结构、有序

开展市场化银行债权转股权、依法破产、发展股权融资。同时，当局试图通过建立部际联合会议制度，提供就

业和税收优惠等相关支持措施来加强协调。 

表 C1：遏制企业债务的政策措施 
 时间 主要内容 

去杠杆 2015 年 11月 

 

推出供给侧改革，以去杠杆作为主要目标之一 

 

2016 年 7 月 进一步鼓励股权和债券市场发展 

 

2016 年 8 月 

 

降税减费，降低企业成本，加强融资担保，优化商业银行评估监督，鼓

励股权融资，利用低成本海外资本 

2016 年 10月 

 

通过促进并购，促进股权融资，优化债务结构，实施债转股计划，进一

步发展股权融资市场，降低杠杆 

2016 年 10月 

 

 

建立部门间联席会议制度，积极稳妥地减少企业杠杆 

2016 年 12月 

 

通过使用 PPP 和资产支持证券（ABS）来鼓励融资渠道的多样化，以提

高资本效率 

2017 年 3 月 

 

建立长效债券信用风险管理机制 

国企改革 2013 年  坚定积极发展多元化的所有制经济 

 让更多的国有企业和其他所有制企业发展成为混合所有制企业 

 允许国有资本投资项目中的非国有股份 

 加强对国有资产的管理和加强监督  

 建立一批国有资本经营企业，推动国有企业转型为国有投资企业 

2015 年 深化国有企业改革，出台指导方针重组国有企业，使国企成为中国经济

长期可持续发展的支柱。 

2017 年 3 月 

 

进一步推进参与发电、石油天然气生产、铁路、民航、电信、国防的混

改。 
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附件 A：关于中国企业债务和相关问题的文献汇总 

 

 
论文 

评估  

(截至到 2015 年底对 GDP 的百分

比) 

数据来源 备注 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

非金融企业

债务总量 

国际货币基金组织（2016 年 7

月） 

2016 年度第四条款磋商报告 

不包括地方政府融资平台为 126%

（国内债务占比 120%，外部债务

占比 6%）；包括地方政府融资平

台的债务占比为 144% 

 CEIC、财政

部 

 地方政府融资平台（相当于 GDP 的 17%）包括两部分：4%

属于“可能被确认”的部分（基于历史确认比率），13%

属于“不太能被确认”的债务。 

国际清算银行（2016 年 6

月）“非金融行业信贷”数据 

170.8%，包括地方政府融资平台  人民银行、

IMF 

 非金融企业信贷包括：1）国内银行信贷、2）从非居民银

行获得的跨境信贷和 3）非银行融资（根据人民银行的社

会融资数据估计）。而非银行融资包括非银行金融机构的

委托和信托贷款、国内债券市场发行的企业债券和其他

（包括保险企业的保险赔偿金、投资房地产融资从房地产

投资基金获得融资、小微贷款企业和贷款企业发放的贷

款。 

麦肯锡全球机构（2016 年 6

月） 

“中国的选择：抓住 5 万亿美

元生产力的机遇” 

136%, 不包括地方政府融资平台  人民银行  分部门数据（7 类）：重工业、批发和零售、房地产和建

筑、交通、轻工业、能源、公用事业及其他行业。 

彭博资讯（2016） 165.1%，包括地方政府融资平台  人民银行、

中国债券信

息网、国际

清算行 

 包括银行贷款、企业债券、影子融资和离岸借款。 

中国社科院（2016 年 6 月） 131%，不包括地方政府融资平

台；156%，包括地方政府融资平

台 

 无  见 http://www.reuters.com/article/us-china-economy-debt-
idUSKCN0Z10GW 

渣打（2016 年 5 月）“中

国――戒除债务嗜好” 

122%，不包括地方政府融资平

台，但包括中国铁路企业的债务 

 

 CEIC  在三种情景模式下（部分改革、无改革和迅速改革）对中

国整体债务-GDP 比率的发展轨迹进行模拟 

摩根斯坦利（2016 年 7 月）

中国经济夏季展望 

183%  

 

 CEIC; 

Haver 

 无 

张（2016, WP/16/183)“中国

的再平衡――发展和前景” 

无  CEIC; BIS; 

IMF 

 提出再平衡定义及其指标 

 在再平衡情景下对私人债务-GDP 比率进行模拟。 

 

http://www.reuters.com/article/us-china-economy-debt-idUSKCN0Z10GW
http://www.reuters.com/article/us-china-economy-debt-idUSKCN0Z10GW
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论文 关键内容 分析方法 数据/行业分类 关键指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

企业债

务风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 “中国企业行业的

薄弱性评估” 

 

引用了 IMF GFSR 

（2015 年 10 月，

“新兴市场的企业杠

杆――一种担心？”

和 3.3 专栏“中国的

企业杠杆” 

 中国企业杠杆平均不高，占总体企业债

务重要份额的高杠杆企业主要集中在房

地产业、建筑业和国有企业。 

 敏感性分析显示，在房地产业和建筑业

利润下降 20%的情况下，可能引发财务

困难的债务将上升到上市企业总体债务

的四分之一。 

 财务报表分

析，侧重按五

分法分析企业

分布 

 面板回归方法 

 敏感性分析 

 万得 

 非金融企业数据，包括

所有在上海、深圳和香

港上市的中国企业

（2571 个非金融企业） 

 2003 年到 2013 年 

 按照行业（基于证监会

行业分类－13 个行业） 

 按照所有制 

 按照地域 

 整体趋势：总负债、总资

产、市值 

 杠杆＝总负债（贷款、债

务、贸易融资、应付账款

和其他）/普通股[主要测

算]，或总债务（债券和贷

款余额）/普通股 

 利润＝EBIT/总资产 

 利率覆盖率 

 实际利率＝年利息支付/总

债务 

国际货币基金组织

GFSR（2016 年 4 月

期，第一章）“成功

正常化的有效政策”

和附件 1.1“中国企

业贷款的潜在风险” 

 

 中国企业资产负债表和经营恶化增加了

金融市场的风险。 

 企业的困境也增加银行的风险。 

 中国企业风险债务比率（利率覆盖率少

于 1 的企业股份）在 2015 年约占

15%。 

 财务报表分析 

 敏感度分析 

 标普 Capital IQ 数据

库 

 2871 家非金融企业

（2607 家上市企业，

264 家未上市企业 

 分行业（12 个行业） 

 企业薄弱点:  

在险企业的债务比率= 

 
 

使用更高的 ICR 门槛：

ICR<1.5 或 2；忽略银行

风险敞口，例如估算和增

加了政策性银行和影子产

品。 

Natixis (2016 年 5

月) “中国企业杠

杆：美女和野兽的故

事” 

 

（基于“中国企业债

务监测”，其针对中

国企业健康状况的首

份年报） 

 从资产规模看，中国企业在传统工业领

域有很大权重（对比全球同业）。 

 中国企业相比全球同业的脆弱程度更

高，债务集中在大型企业，尤其是私人

企业。 

 中国企业在继续分化：新兴行业增长超

过了传统行业。 

 当前货币和财政刺激可能缓解传统行业

的问题，但由于中国经济正在进行再平

衡，传统行业的收入将无法回升到其过

去的水平。 

 传统行业的大规模重组看起来无法避

免。 

 使用关于财务

薄弱性的 6 个

指标分析财务

报表 

 彭博、CEIC 

 中国 3000 家最大的非

金融企业（基于资产规

模，在国内或国外上

市，与全球同行比较

（国外企业）） 

 由“旧中国”（投资驱

动）对比 “新中国”

（消费驱动） 

 根据所有制分类 

 根据 企业规模（100 个

最大企业对比 全部样

本）分类 

 按行业分类（14 个行

业） 

 杠杆＝总负债/普通股 

 融资风险＝短期负债/总负

债 

 还款＝EBITDA* /利息费用 

*利息、税收、折旧和摊销

前收入 

 利息负担＝利息费用/总债

务 

 税率＝实际税率 

 利润率＝净收入/收入 
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论文 关键内容 分析方法 数据/行业分类 关键指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

企业债

务风险

（续） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

张(2015, HKIMR wp 

No.10)“中国企业杠

杆：为何近年来企业

杠杆快速增长及风险

存在何处？” 

 从总量上看，中国企业行业没有出现过

量杠杆，但某些行业（房地产和产能过

剩行业）和国有企业的杠杆在增加 

 国有企业的杠杆主要由政府隐性支持的

低融资成本驱动 

 非金融企业信贷媒介活动――委托贷

款――不仅增加了银行资产质量方面的

风险，而且因信贷扩张数据会夸大分配

给实体经济的授信而误导了政策制定者 

 财务报表分析 

 使用企业融资

模型开展企业

融资成本的反

事实分析 

 面板回归 

 彭博 

 上市企业数据 

 覆盖了 2003－2013 年 

 按照行业划分，使用官方

报告（国务院 2013 年文

件第 41 号）来识别真正

产能过剩的行业 

 按所有制划分（国有产权

超过 50%的归为国有企

业） 

 杠杆＝债务对资产比率 

 2013 年由上市企业公布的

委托贷款 

陆婷，余永定 

(2016, 中国和世界

经济) “中国企业债

对 GDP 比的动态路径 

” 

 研究模拟了中国企业债务-GDP比率的

增长轨迹；在当前资本效率、企业盈利

和融资成本不发生反转的情况下，中国

非金融企业债务-GDP 比率将继续上升 

 与大多数经济学家的直觉相悖，更高的

经济增长不会帮助中国逃离企业债务陷

阱。相反，它会使得中国企业债务问题

更加严重。 

 为避免企业债务危机，需加快结构改

革，改变经济增长模式，以加强资本效

率和企业盈利能力，降低企业融资成

本。 

 动态模型模拟  国家统计局、万得、人民

银行 

宏观数据（总资产形成、固

定资产价格、通胀、GDP

总值和 GDP 指数） 

 国家统计局、万得、人民

银行 

 1952－2014 年宏观总量

数据（总固定资本形成、

固定资产价格指数、消费

者物价指数、GDP 总值和

GDP 指数） 

 1990－2014 年上海和深

圳交易所上市的 A 股企业

年报数据（不包括金融企

业和 ST 企业和特别转让

企业） 

 2002－2014 年社会总体

融资 

决定中国企业债务-GDP 比率的

6 个变量： 

 经济增长率 

 资本产出率 

 付息前的利润率(= EBIT 

利润) 

 平均利率 

 股票融资占总产出的份额 

 通货膨胀 

UBS (June 2016) 瑞

银（2016 年 6 月）

“影子贷款账簿、理

财产品和 1 万亿人民

币资本窟窿” 

 银行的信托收益权(TBRs)及定向资产管

理计划(DAMPs) TBRs 和 DAMPs的信贷

风险敞口预计在 2015 年达到 12.6 万

亿，相当于商业银行贷款的 16%。 

 描写性统计分

析 

 中国 156 家银行的财务信

息 

 信托受益人权利(TBRs)及

定向资产管理计划(DAMPs) 

http://xueshu.baidu.com/s?wd=authoruri%3A%287dae2c277ac448a0%29%20author%3A%28%E9%99%86%E5%A9%B7%29%20%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E7%A4%BE%E4%BC%9A%E7%A7%91%E5%AD%A6%E9%99%A2%E4%B8%96%E7%95%8C%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E4%B8%8E%E6%94%BF%E6%B2%BB%E7%A0%94%E7%A9%B6%E6%89%80&tn=SE_baiduxueshu_c1gjeupa&ie=utf-8&sc_f_para=sc_hilight%3Dperson&sort=sc_cited
http://xueshu.baidu.com/usercenter/data/author?cmd=authoruri&wd=authoruri%3A%286af6a8a8c47d0e65%29%20author%3A%28%E4%BD%99%E6%B0%B8%E5%AE%9A%29%20%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E7%A4%BE%E4%BC%9A%E7%A7%91%E5%AD%A6%E9%99%A2%E4%B8%96%E7%95%8C%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E4%B8%8E%E6%94%BF%E6%B2%BB%E7%A0%94%E7%A9%B6%E6%89%80
http://xueshu.baidu.com/s?wd=paperuri%3A%28327533b5e058e6ee78f8acf4381c9976%29&filter=sc_long_sign&tn=SE_xueshusource_2kduw22v&sc_vurl=http%3A%2F%2Fkns.cnki.net%2FKCMS%2Fdetail%2Fdetail.aspx%3Ffilename%3Dsjjj201505002%26dbname%3DCJFD%26dbcode%3DCJFQ&ie=utf-8&sc_us=17533377557018530694
http://xueshu.baidu.com/s?wd=paperuri%3A%28327533b5e058e6ee78f8acf4381c9976%29&filter=sc_long_sign&tn=SE_xueshusource_2kduw22v&sc_vurl=http%3A%2F%2Fkns.cnki.net%2FKCMS%2Fdetail%2Fdetail.aspx%3Ffilename%3Dsjjj201505002%26dbname%3DCJFD%26dbcode%3DCJFQ&ie=utf-8&sc_us=17533377557018530694
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论文 关键内容 分析方法 数据/行业分类 关键指标 

 

 

 

 

 

 

 

企业债

务风险

（续） 

金融时报（2016 年 7

月 14 日）金融时报

内部研究“影子融资

风平浪静，但要准备

好暴风的来临” 

 虽然核心影子融资规模在缩小，但非核

心部分（包括 DAMPs）扩张迅速，推动

银行资产负债表中应收账款快速增长。 

 描述性统计分

析 

 万得，中国中央结算企业  信托受益人权利(TBRs)及

定向资产管理计划(DAMPs)

及 理财产品 

Chen, Ren 和 Zha 

(2016, NBER wp 

No.21890) 

“中国增长的影子银

行：探索收紧货币和

银行在委托贷款中的

角色，我们可以从中

学到什么？” 

 中国增长的影子银行与银行业潜在资产

负债表风险之间千丝万缕的联系。 

 研究表明，通过创建一个基于全面交易

基础的贷款数据库，提供了有力的实证

证据，并建立了解释货币政策、影子银

行和传统银行业（银行系统）之间关系

的理论框架。 

 回归分析 

 均衡模型分析 

 万得 

 关于委托贷款的综合性

微观交易数据 

 覆盖 2007－2013 年 

 贷款类型：风险性贷款

（中国工业和信息技术

部认定的 18 个过剩产

能行业和房地产业）对

比 非风险性贷款 

 委托贷款数据来自：i)宣

布的委托贷款数据，ii)企

业年报，iii）银行年报。 

资料来源：AMRO 整理
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附件 B：对中国整体非金融企业债务结构及总量的估算 

    我们在估算中国整体企业债务时，使用了各种数据源，包括来自中国人民银行的社会融资总量

（TSF）数据、来自财政部的政府债务数据和来自彭博的外部企业债务数据等。整体非金融企业债务包

括：1）银行对企业贷款余额、2）影子银行贷款、3）国内企业债券余额以及4）企业外汇债务（借贷和

债券）。 

    由于官方数据仅公布了 TSF 中非家庭银行贷款和非家庭影子银行贷款的数据，为得出企业银行贷款

和企业影子银行贷款，需要估算地方政府银行贷款和地方政府影子银行贷款，并从非家庭银行贷款和非

家庭影子银行贷款中分别扣减地方政府银行贷款和地方政府影子银行贷款，这样才可以得到企业银行贷

款和企业影子银行贷款。具体估算企业债务的步骤如下： 

(a) 地方政府债务由三部分组成。在这三部分数据中，尚无地方政府银行贷款和地方政府影子银行

贷款的数据 

 
 

 

 

(b) 鉴此，假定非家庭银行贷款总量对影子银行贷款总量比率与地方政府银行贷款对地方政府影子

银行贷款比率相等，即 R1=R2： 

 

由于 R1 可以从官方数据计算得出，这样就可以允许我们来估算地方政府银行贷款和地方政府影

子银行贷款。 

(c) 基于我们对地方政府银行贷款和地方政府影子银行贷款的假设和估算，企业贷款和企业影子银

行贷款就可以使用以下等式计算得出： 

企业银行贷款＝非家庭银行贷款总量－地方政府银行贷款 

企业影子银行贷款＝影子银行贷款总量－地方政府影子银行贷款 

最后，国内企业债券数据从社会融资总量数据得出，而企业外汇债务数据则从彭博获取。最后，我们得

出： 

 

 

 

 

地方政府债券  + 

地方政府银行贷款 (?) + 

地方政府影子银行贷款  (?) 

地方政府债务  =   

  

地方政府银行贷款 

地方政府影子银行贷款 

  

R1=  =  R2 = 非家庭银行贷款总量 

影子银行贷款总量 

企业银行贷款+ 

企业影子银行贷款 + 

企业债券+ 

企业海外借款 

= 非金融企业总债务 
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    关于地方政府融资平台，监管机构已经将其部分确认为地方政府债务，其余确认为企业债务，这是

因为后者是基于商业性原则的，且未明确由政府提供担保。在不同研究中，地方政府融资平台债务总量

的估算数值不同，从相当于 GDP 的 18%（IMF）到 GDP 的 24%（CASS）。根据我们的估算，属于地方政府

债务的地方政府融资平台债务包括银行贷款和影子银行借款，截至 2016 年，占 GDP 的 6%左右，如表

B.1 所示。从地方政府融资平台债务总量（GDP 的 18－24%）中减去属于地方政府债务的地方政府融资

平台债务（GDP 的 6%）后，剩余的是属于企业债务的地方政府融资平台债务，为 GDP 的 12－18%左右。 

表 B.1: 中国整体债务结构 

 

资料来源：AMRO 

 



 附件 

  
 

49 
 

附录 C：行业分类 

在本报告中，企业分为七个主要行业（表 C.1），每个行业由一个或多个证监会行业分类构成。我

们也在表 C.1 列出将全球企业分到这七个行业的归类方法。虽然有些研究将房地产与建筑业归类在一起，

但是我们把这两个行业分开，这是因为这两个行业在毛利润率方面的特点不同，而且，相当部分建筑企

业为运输和公用事业项目提供服务，而不是房地产业。证监会的分类部门“综合类”被排除在外，因为

它无法分到相应的行业。本报告还强调了两个子行业，即钢铁业（制造业的一个子行业），以及煤矿行

业（采掘业的一个子行业）。 

表 C.1：七个行业及其定义 

本研究使用的七个行业 相应的证监会行业（基于万得数据定义） 

相应的全球企业的行业 

（基于彭博数据定义） 

1. 制造业 制造业 

 

 

Industry_sector level 1=Industrial 

and 

Industry_sector level 2 excludes 

Transportation & Logistics; 

Railroad 

 钢铁 
证监会行业级别 1=制造业 

证监会行业级别 2=黑色金属冶炼和轧制加工业 

Industry_subgroup= 

   Steel-Producers. 

2. 采掘业 采掘业 

Industry_sector= 

  Energy; 

  Basic Materials. 

 能源 
证监会行业级别 1=采掘业 

证监会行业级别 2=煤矿、油气 

Industry_sector= 

  Energy; 

  煤炭业 证监会行业级别 2=煤矿  

3. 房地产业 房地产业 
Industry_subgroup = 

  Real Estate Oper/Develop. 

4. 建筑业 建筑业 

Industry_subgroup = 

  Building-Heavy Construct; 

  Bldg-Residential/Commer; 

  Building&Construct-Misc; 

  Building-Maint&Service; 

  Bldg-Mobil Home/Mfd Hous. 

5. 交通运输业 运输、仓储邮政服务 

 

Industry_sector level 2 = 

Transportation & Logistics; 

Railroad 

6. 公共事业 
电力、煤气和水的生产和供应 

Industry_sector= 

  Utilities. 水利、环境与公共事业管理 

7. 服

务业 

 批发与零售业 

Industry_sector= 

  Consumer, Cyclical; 

  Consumer, Non-cyclical; 

  Technology. 

 

 

 

 

其它服务业 

住宿和餐饮业 

信息传输、计算机服务与软件 

保健、社会保障和福利 

居民及其他服务 

教育 

文化体育娱乐 

科学研究与地质勘探 

排除的行业 

融资租赁 NA. 

农林牧渔 NA. 

综合或者未分类 NA. 
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附录 D：各行业债务估算 

为估计各行业的债务总额，我们收集了宏观与微观层面的数据。在数据不完整的情况下，我们做

出某些假设来整合和汇总数据。具体来说： 

a）境内人民币债券市场
47
提供了最详细的数据，因此我们通过汇总所有企业发行的债券来获得债券

市场融资数据（附录 D1）； 

b）大型商业银行的财务报表提供相对完整的数据，并列出了对各行业贷款明细（附录 D3）; 

c）银监会的数据提供了所有商业银行对各行业的贷款； 

d）中小银行对各行业贷款是根据所有商业银行（银监会）与大型银行（财务报表）的差值估计的； 

e）中国信托协会提供了信托贷款的行业分布细目。我们假设其他类型的影子银行活动的行业分布

情况与此相同，这样我们可以估计出所有的影子银行的行业分布（附录 D4）。 

在汇总数据时，我们只对没有重复计算的数据进行汇总。上述 a、b、d和 e的数据彼此不存在重复

计算的问题，所以可以用来汇总以估计每个行业的总信贷额度。虽然理财产品的行业细分也可从中国理

财网（Chinawealth.com）获得，但由于这些产品经常再次投资于企业债券，与其它影子银行产品重叠，

因此我们不将理财产品纳入这个数据汇总的过程，以避免重复计算。 

 

    附录 D1 境内债券 

境外人民币债券的基本信息来自万得。对于每一支债券，在每一个时间点，如果这个时间点晚于债

券的起息日，但早于债券的到期日，则该债券的未偿还金额等于发行金额。否则，未偿还金额假设为零。 

相应要用到的万得代码的字段名称和代码在表 D1.1 中给出。 

表 D1.1：境内人民币债券样本（来自万得）  

字段名称 字段代码 数据源 

发行额 b_info_issueamount 

万得 

起息日 b_info_carrydate 

到期日 b_info_maturitydate 

证监会行业分类 s_info_industry_csrc12 

企业所有权（国企、私企等） s_info_nature 

流通市场（银行间、上海证券交易所等） Listedmkt 

息票率 b_info_couponrate 

 

                                                
47 这里的统计暂不包含境外债券，因为其量很小，我们在专栏 A 对其进行专门讨论。 
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如某支债券数据不完整（如一支债券的行业分类、起息日期或到期日缺失），我们就将其排除。我

们也排除了证监会“综合”和“农林牧渔”行业的观察值。表 D1.2 总结了我们的境内债券样本的明细，

包括 24,980 个观察值。 

表 D1.2：境内人民币企业债券：样本大小 

行业 证监会行业\所有权 央企 地方国企 私营 其它 总和 

1. 制造业 制造业             1,440               2,365          2,337                667             6,809  

2. 采掘业 采掘业                375               1,268             177                  49             1,869  

3. 房地产 房地产业                  93               1,284             277                381             2,035  

4. 建筑业 建筑业                434               4,592             356                  90             5,472  

5. 交通业 交通运输、仓储和邮政业                543               1,694                47                154             2,438  

6. 公用事

业 

电力、热力、燃气及水生产

和供应业             1,482               1,057                80                341             2,960  

水利、环境和公共设施管理

业                  68                  514                34                  26                642  

7. 服务业 

 
 
 

租赁和商务服务业                  56                  213                94                128                491  

批发和零售业                300                  738             349                145             1,532  

住宿和餐饮业                   -                      41                20                    2                  63  

信息传输、软件和信息技术

服务业                133                    27                54                  28                242  

卫生和社会工作                    1                    14                  1                   -                    16  

居民服务、修理和其他服务

业                  35                    80                  4                    6                125  

教育                   -                         5                  1                  13                  19  

文化、体育和娱乐业                    9                  195                30                    7                241  

科学研究和技术服务业                    8                       5                11                    2                  26  

总和               4,977             14,092          3,872             2,039          24,980  
资料来源：万得与 AMRO 估计 
 

    根据收集的数据和以上处理办法，我们在图 D1.1 显示了人民币债券市场对各行业的信贷额度的估

计。 
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图 D1.1：境内人民币债券市场行业分布 

 

资料来源：万得和 AMRO 估计 

 

    附录 D2 海外债券 
海外债券包括由母公司位于中国的企业发行的债券。对于每支债券的实际到期日是根据发行日期，

定期到期日和到期日的类型进行估计的
48
。然后采用类似于境内债券的处理方法，在某个日期，根据此

债券的起息日和所估计的实际到期日来估计这个债券的未偿还金额。数据源来自彭博，彭博代码的字段

名称和名称见表 D2.1。和境内债券一样，我们也排除了不完整的观察值。 最终样本包含 1,198 个观察

值（表 D2.2）。 

表 D2.1：中国海外企业债券的数据（来自彭博） 

字段名称 字段代码 数据源 

发行额 No code required 

彭博 

货币 CRNCY 

母公司所在的国家 CNTRY_OF_RISK 

发行日 ISSUE_DT 

到期日 MATURITY 

到期日类型 MTY_TYP 

息票类型 CPN_TYP 

彭博行业代码：第一级别 BICS_LEVEL_1_NAME 

彭博行业代码：第二级别 BICS_LEVEL_2_NAME 

信用利差 OAS_SPREAD_BID 

 

     

  

                                                
48 由于一些债券有提前赎回或者回购条款，所以其到期日必须通过估计得到。 
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表 D2.2：中国境外企业债券：样本大小 

   行业\币种 美元 港币 其它 总和 

制造业 113 14 19 146 

公用事业 83 5 14 102 

房地产 288 23 7 318 

能源 195 13 19 227 

非必需消费品 91 26 21 138 

必需消费品 22 10 5 37 

通讯 40 2 - 42 

健康医疗 12 3 1 16 

材料 88 15 15 118 

科技 39 14 1 54 

总和 971 125 102 1198 

注：上表列出的行业分类是根据彭博行业的一级分类，与本报告中概述的七大行业分类不同。 

资料来源：彭博与 AMRO 估计 

 

 
    附录 D3 银行贷款 

整体银行贷款按行业的分布 

银行业银行贷款按照行业分类的数额由银监会提供，其部门分类与证监会的行业分类大致相似。 

五大行贷款的行业分布 

中国五大商业银行分别是：工商银行、建设银行、中国农业银行、中国银行和交通银行。它们对各

行业的贷款是从万得获得的，而万得的信息又是根据各银行的财务报表来编制的。五家银行财务报表中

使用的行业分类基本相同，也与中国证监会基本一致。 

中小银行的银行贷款 

为估计中小银行对每个行业提供的贷款，我们用商业银行对各行业贷款额（银监会数据）减去五大

银行的贷款额（财务报表数据）计算得出。 

 

    附录 D4 影子银行 

影子银行对每个行业的信贷 

信托贷款的行业分布数据来自中国信托业协会，其行业分类标准与证监会分类标准大致相似。由于

我们的重点仅在于向非金融企业贷款，因此我们在其行业分布数据中扣除其向金融行业的信贷。据此，

我们估计出每个行业占信托贷款的百分比。 
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图 D4.1：影子银行贷款 图 D4.2：影子银行贷款的行业分布   

 
 

资料来源：中国人民银行和 AMRO 估计 资料来源：中国人民银行、中国信托业协会和 AMRO 估计 

 

    我们还假设整个影子银行业的行业分布的百分比与信贷贷款相同。由于中国信托业协会仅在 2014

年第 3 季度开始提供其细分的行业信贷数据，因此，我们又假设在 2014 年第 3 季度之前，各行业的信

贷份额与 2014 年第 3 季度相同。 这样，根据两个这些假设可以估算出影子银行业在不同时期行业的百

分比分布，同时根据中国人民银行提供的影子银行贷款总额（图D4.1），我们可以估计出各行业通过影

子银行获得的信贷（图 D4.2）。 

    关于影子银行的其它信息 

    关于 26 家上市银行对影子银行产品的信贷（应收款与投资）信息，均来自其年度财务报表。 

    理财产品数据从中国理财网 www.chinawealth.com.cn 获取。 
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附录 E：企业层面的数据处理 

    附录 E1 不同样本的摘要 

表 E1.1：不同来源的企业样本大小和其数据可用性 

样本 中国上市企业 

国家统计局数

据（工业企

业） 

全球有评级

的企业 

样本大

小 

总数 2,124 383,148 2,017 

 制造业 1,310 - 290  

         钢铁 32 101 26 

 采掘业 67 - 425  

         能源 

48 (煤炭与油气) 

27 (煤炭)  

 

5,924 (煤炭) 228 
(2)
 

 公共事业 188 

1,766 （水

务） 

7,346 （电）

1,508 （气） 

173 

 房地产 130 - 75  

 建筑业 60 80,911 38 

 服务业 331 - 883 

 其它 37 - 171 

 

杠杆（的倒数） 

资产与债务（有息债

务）比率 
✓  ✓ 

资产与总债务比率 ✓ ✓ ✓ 

运营效率 
资产回报率 ✓  ✓ 

毛利润率
(1)
 ✓ ✓ ✓ 

偿债能力 

利息覆盖率 ✓ 依靠估计 ✓ 

息税前盈利与债务比

率 
✓  ✓ 

现金储备 现金与总负债比率 ✓  ✓ 

 
注：（1）对于中国上市企业，利润率计算为毛利/收入。 对于全球的企业，利润率为税前收入/收入。 对于国家统计局样本，利润率由国家统计

局的定义确定。 

（2）煤炭企业只有两家为标准普尔 BB 评级企业，因此，为增加观察值，所有标准普尔 BB 级能源企业都包含在我们的能源样本中。 
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    附录 E2 中国的上市企业 

我们的样本包括在 2010 年底之前在中国大陆上市的企业，因为这样在我们能够研究他们在 2010 年

至 2016 年的财务指标变化情况。首先，我们从万得获取大部分财务信息，从彭博获得总债务和利息费

用数据，再对万得和彭博的数据通过每个企业的 ISIN 代码进行合并。 

表 E2.1：中国上市企业数据 

字段名称 字段代码 数据源 

证监会行业分类 s_info_industry_csrc12 

万得 

企业所有权（国企、私营等） s_info_nature 

资产 s_stm07_bs(w45407132) 

短期负债 s_stm07_bs(w44562180) 

总负债 s_stm07_bs(w47401840) 

现金 s_stm07_bs(w47306417) 

息税前盈利 s_fa_ebit  

债务资产比率 s_fa_debttoassets 

应收账款 s_stm07_bs(w49136781) 

流动资产 s_stm07_bs(w43687060) 

资产回报率 s_fa_roa2 

收入 s_fa_or_ttm 

毛利润率 s_fa_ebit/ s_fa_or_ttm 

总债务（有息债务） short_and_long_debt 
彭博 

利息支出 IS_INT_EXPENSE 
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    附录 E3 标准普尔评级的全球企业 

    此样本包括所有由标准普尔评级、具有长期本币债务评级的企业。这是因为中国企业的债务大部分

是以本币计价，同时长期评级也是更为稳定的一个参考。我们通过观察 2008 - 2016 年期间具有相同评

级的企业的财务比率变化，来衡量影响全球同行业的周期性动态。 

表 E3.1：有标准普尔评级的全球企业数据 

字段名称 字段代码 数据源 

彭博行业代码：第一级别 INDUSTRY_SECTOR 

彭博 

按照 GICS 标准划分的行业分类 GICS_INDUSTRY_GROUP_NAME 

彭博行业代码：第二级别 INDUSTRY_SUBGROUP 

资产 BS_TOT_ASSET 

息税前盈利 EBIT 

总债务（有息债务） SHORT_AND_LONG_TERM_DEBT 

资产回报率 RETURN_ON_ASSET 

营业利润率 OPER_MARGIN 

利息支出 IS_INT_EXPENSE 

债务资产比率 TOT_DEBT_TO_TOT_ASSET 

毛利润率 PROF_MARGIN 

总债务（含有息和无息债务） BS_TOT_LIAB2 

现金与现金等价物 BS_CASH_NEAR_CASH_ITEM 

标准普尔长期评级，本币 RTG_SP_LT_LC_ISSUER_CREDIT 标准普尔 
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附录 F：债务模拟模型和数据 

    F1 模型 

参考陆婷与余永定（2016）文章，我们假设中国企业债务（D）的增长为投资额（I）的增长扣除其

股本融资（X）和企业利润（Ω），用公式描述为： 

   𝑑𝐷/𝑑𝑡 = 𝐼 − 𝑋 − 𝛺                                                (1) 

这里企业的股权融资为： 

   𝑋 = 𝑞 × 𝑃𝑌         (𝑞: 股权融资占名义 GDP 比率) 

企业付息后的留存利润为：  

       𝛺 = 𝜔 × 𝑃𝑌 − 𝑟 × 𝐷       (𝜔: 利润率,  𝑟: 利息) 

    我们将投资分解为由不同投资决策行为所驱动的“国有企业”和“私营”企业：     

  𝐼 = 𝐼𝑠𝑜𝑒 + 𝐼𝑝𝑟𝑣                                                                (2) 

  “SOE”投资：政府增长目标具有很强的约束力（𝑛） 

 𝐼𝑠𝑜𝑒 = 𝑧𝑠𝑜𝑒 × [𝜐 × 𝑛 × 𝑃𝑌]          (𝑧𝑠𝑜𝑒: 国企投资比率, 𝜐:资本产出率)  

  “私人”投资：与政府增长目标有联系，但也同时考虑市场因素，如利率（𝑟）和不确定因素

（𝑢𝑐） 

𝐼𝑝𝑟𝑣 = (1 − 𝑧𝑠𝑜𝑒) × [𝜐 × 𝑛 × exp⁡(𝛼 ∙ 𝑟 + 𝛿 ∙ 𝑢𝑐) × 𝑃𝑌]  

                                              (𝛼,  𝛿: 投资对利率和投资不确定性的弹性)  

结合公式（1）和（2），我们可以得到债务-GDP 比率的关系： 

𝑑 (
𝐷
𝑃𝑌

)

𝑑𝑡
≡
𝑑𝛽

𝑑𝑡
= 𝑘1 × [𝜐 × 𝑛 × {𝑧𝑠𝑜𝑒 + (1 − 𝑧𝑠𝑜𝑒)exp⁡(𝛼 ∙ 𝑟 + 𝛿 ∙ 𝑢𝑐)} − 𝑞 − 𝜔 + (𝑟 − 𝑛 − 𝜌) × 𝛽] 

其中𝑘1用将模型值与实际数据来进行拟合校准比率因子。 

我们的两企业类型（国企和非国企）模型使我们能够对各个部门的债务-产出比率进行各种模拟，其中

包括通过改变若干政策变量以及不同的结构性环境来观察其对债务-产出比率的影响： 

 政策变量：增长率(𝑛)、通胀率(𝜌)、利率(𝑟) 

 经济结构：资本效率(𝜐)、国有企业/私营企业份额(𝑧𝑠𝑜𝑒)、盈利能力(𝜔)、投资决策由市场来驱

动的程度(𝛼,  𝛿) 

 金融市场的发展：股权融资比率(𝑞) 

    F2数据说明 

    宏观和金融数据由官方来源获取 

 增长目标(𝑛)：中国政府的增长目标 

 通货膨胀率(𝜌)：CPI 通货膨胀率 

 利率(𝑟)：1 年期名义贷款利率 
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 “国有企业” (𝑧𝑠𝑜𝑒)的投资份额：国企占总固定资产投资的份额 

 股权融资：年度新增非金融企业股权融资 

部分数据是在现有数据基础上估计的： 

 资本效率(𝜐)：Wu（2015）估计的资本存量与 GDP 比率 

 企业的盈利能力(𝜔)：使用万得数据列出企业的 EBIT 利润率 

 市场不确定性(𝑢𝑐)：每月上海股票市场收益的年化波动率 

 投资决策由市场驱动的程度(𝛼 = −1.17,  𝛿 = −0.19)：投资对于利率和不确定性的弹性估计，

由回归分析获得 
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附录 G：债务模拟的补充说明 

    G1各种增长和利率情景下的债务模拟 

首先，为评估企业债务-GDP 比率对增长目标的敏感性，我们用此模型在各种增长率情况下进行模

拟，如图 G1.1 所示，这些关于增长率的假设包括高、低增长率。模拟结果（图 G1.2）表明，较高的增

长目标可能会让债务-GDP 比率更快地增长，这是因为在以增长目标为主导的投资结构下，债务将比 GDP

增长快得多。 

图 G1.1：关于 GDP 增长的各种假设 图 G1.2：各种 GDP 增长情景下的企业债务-GDP 的模

拟 

  

注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局 

注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局 

 

    接下来，我们假设不同的利率环境，并用此模型进行模拟，结果（图G1.3）表明，较高的利率可能

导致更高的债务-GDP 比率（图 G1.4），这是由于企业利率负担较高，削弱了收益并增加了对债务融资

的依赖。 

图 G1.3：关于利率环境的各种假设 图 G1.4：各种利率情景下的企业债务-GDP 的模拟 

 
 

注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局 

注：国有企业包括国有控股企业 

资料来源：国家统计局 

 

    G2 国有企业和非国有企业的债务-产出的模拟的关键参数假设 

要进行国有企业和非国有企业债务-产出比率的模拟，我们需要进一步定义和描述两种类型的企业。 

关于这两类企业的盈利能力和股权融资比率，我们使用来自国家统计局和万得的数据进行估算。然而，

由于关于这两个不同部门的数据比较有限，我们还需要对其他关键参数进行一些合理假设。例如，对于

这两个部门，在资本-产出比率的数据缺失的情况下，我们假设国有企业和非国有企业的这个数据分别

相当于整体的 110％和 90％。此外，为描述银行为国企提供优惠贷款利率的现象，我们对贷款利率按照
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借款者的所有权做了一些调整。图 G2.1 总结了在基准情况下，对于不同所有权的企业，随着时间推移，

其关键参数的数值。值得注意的是，由于受到两个部门的数据的限制，我们的模拟结果的精度可能会有

更多的不确定性。 

图 G2.1：基准情景下不同的所有权的企业的关键参数 

a. 资本效率的倒数（资本与产出比率） b. 企业盈利能力（息税前利润率） 

  

c. 股权融资占 GDP 的比重 d. 国企在固定资产投资中的比重 

  
资料来源： AMRO 估计 
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    G3乐观的情景下关于债务比率的敏感性分析 

图 G3.1：提高资本效率对债务比率的边际效应 

 
a. 资产与产出比率 b. 债务-GDP 比率 

  
注：为计算边际效应，我们假设资本-产出比率遵循乐观情景下的轨迹，而所有其他参数值都遵循基准情景。 

资料来源：AMRO 估计 

 

图 G3.2：提高企业盈利能力对债务比率的边际效应 

a. 企业息税前利润率 b. 债务-GDP 比率 

 
 

注：为计算边际效应，我们假设资本-产出比率遵循乐观情景下的轨迹，而所有其他参数值都遵循基准情景。 

资料来源：AMRO 估计 

 

图 G3.3：国企降低投资对债务比率的边际效应 

a. 国企占固定投资的比重 b. 债务-GDP 比率 

  

注：为计算边际效应，我们假设资本-产出比率遵循乐观情景下的轨迹，而所有其他参数值都遵循基准情景。 

资料来源：AMRO 估计 
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图 G3.4：增加股权融资对债务比率的边际效应 

a. 股权融资占 GDP 的比重 b. 债务-GDP 比率 

 
 

注：为计算边际效应，我们假设资本-产出比率遵循乐观情景下的轨迹，而所有其他参数值都遵循基准情景。 

资料来源：AMRO 估计 

 


