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中国企业杠杆率的调整与优化
■ 徐 枫 姚 云 郭 楠

进入新常态以来 ， 我国企业杠杆率偏高风险逐渐凸显 。 为防

控金融风险 ， 全国金融工作会议明确提出要推动经济去杠杆 ， 要

把国有企业降杠杆作为重 中之重 ， 抓好处置
“

僵尸企业
”

工作 。

但是 ，
从近２０年看 ，

我国企业实际上处于
“

结构性加杠杆 、 整体

性去杠杆
”

进程中 ， 主要是
一

些重工业和公用事业部门企业在加

杠杆。 从需求端看 ， 民营企业杠杆率变化是随基本面演变的市场

选择结果 ， 基本因 素大致包括运营风险上升 、 有形资产减少 、
盈

利能力提高 、
营业规模扩大和所得税率下降等 ； 但国有企业杠杆

率变化受基本面的影响要明显弱于民营企业 。 从供给端看 ， 在以

银行信贷融资为主的模式下 ，
由 于受政府 隐性担保 、 企业抵押物

充足和银行承担政策性责任等 因素影响 ，
资金错配表现为偏好国

有企业以及
“

僵尸企业
”

。 未来优化企业杠杆率需要保持战略定

力理性应对
“

去杠杆
”

压力 ， 依据企业基本面特征釆取市场化路

径调整杠杆率 ， 按照利润原则优化信贷配置等方面多措并举
，
稳

妥化解杠杆率可能偏高的金融风险 。

中 国企业杠杆率的演变

近年来 ， 企业去杠杆 问题陡然成为热门话题 。 任何
“

杠杆率

过高
”

或
“

杠杆率过低
”

的结论均可能有失偏颇 ， 因 为这些观点

的证实或证伪都依赖于最优负债率。 与其追寻最优负债率这种并

不存在的理论意义上的
“

均衡点
”

来判断企业杠杆率的高低 ， 不

如从历史演变角度来弄清
一

些基础事实 ： 中国企业杠杆率如何变

化 ； 什么特征的企业在加杠杆 ， 什么特征 的企业又在去杠杆 。

考察中国企业杠杆率演变过程 的第
一

个视角 是釆 用规模以上

工业企业为观测样本 ， 呈现如下规律 ： 总体来看
，
中 国企业杠杆

率逐年下降 。 ２０ １ ６年规模以上工业企业平均负债率为 ５ ６ ． ２ ５％
，

比２００８年和 １ ９ ９ ８年分别下降 ２ ． １ １个百分点和 ８ ． ３５个百分点 。 分期

限结构看 ， 短期负债率小幅上升 、 长期负债率大幅下降 。 ２ ０ １ ５年

企业平均短期负债率为 ４６ ． ３２％ ， 较 １ ９ ９ ８年上升３ ． ４ １ 个百分点 ；

平均长期 负债率为 １ １ ．１ ８ ％ ， 较 １ ９９ ８年下降 １ ０ ． ３ ５个百分点 。 其

中 ， 超过 ５０％的规模以上工业企业始终无法获得长期负债 。

考察 中 国企业杠杆率演变过程的 第二个视角是釆用 非金融上

市公司为观测样本 ， 呈现如下规律 ：
总体看 ， 中 国企业杠杆率不

断下降 。 ２０ １ ６年Ａ股上市公司加权平均资产负债率为５ ９ ． ８ ９％
， 较

２０ １
０年和２００６年分别下降 １

． ７２个百分点和 ４ ． ６２个百分点 。 分期限

结构看
，
短期负债率先降后升 、 长期负债率持续上升

。
２０ １６年上

市公司加权平均流动负债 占总 资产 比例为 ４
１ ． ８ ２％

， 较２０ １ ０年和

２００６年分别上升 ０ ．
５ ５个百分点和０ ． ２ １ 个百分点 ； 加权平均非流动

负 债 占总资产 比例为 １ ８ ． ０ ７％
，
较２０ １ ０年和 ２ ００６年分别上升 １ ．

７ ２

个百分点和４
．
６ ２个百分点 。 其中

，
２０ １６年非流动负债总额 ５ ００万

以下的上市公司合计３ ２ １家
，
占全部上市公司的 １ ０ ． ８ ５％ 。

那么 ， 什 么 特征的企业 分别在 加杠杆 和去杠 杆呢 ？ 以规

模 以上工业企业为观测 样本 ，
呈现如下规律 ： 分规模看

，
大 中

型企业杠杆率小 幅下降 ， 小型企业显著下降 。 按照 ２ ００３年 《 中

小企业标准暂行规定 》 划分 ， ２０ １ ５年大 中型企业平 均负债率为

５ ７ ． ９４％
， 比 １ ９９ ８年 下降５ ．

１
６个百分点 ， 小型企业平均负债率为

５ ３ ． ２９％
， 比 １ ９９ ８年 下降 １ ２

． ４５个百分点 。 分行业看 ， 公用 事业企

业杠杆率显著上升 ， 重工业次之 ， 轻工业大幅下降 。 以典型行业

为例 ， ２０ １
５年电力 、 热力 、 燃气及水 生产和供应企业平均负债率

为 ５ ５ ． ６８％
， 比 １ ９ ９ ８年上升 １ ６

．

２６个百分点 ， 煤炭开采和洗涤企业

平均负债率为６ ７ ． ４ ７％
， 比 １ ９ ９ ８年上升 ７ ． ５ ４个百分点 ， 农副食 品

加 工企业平均负债率为 ５ ０ ． ４６％
， 比 １ ９９８年下降 ２ １ ． ８ ５个百分点 。

分地区看 ， 中部地区企业杠杆率显著下降 ， 东北 和西部次之 ，

东部小幅下降 。 １ ９ ９８年东北、 中 部和西部地区企业平均 负债率

约为６９ ． ３ ２％
， 到 了 ２ ０ １ ５年 ， 中部地区下降８ ． ２ ８个百分点 ， 东北

和西部地区 下降６
． １ ９个百分点 。 东部地区平均负债率从 １ ９９ ８年

的 ６３ ．
４ ３％下降到 ２０ １ ５年的 ５ ９ ． ３ ７％ 。 分产权看 ， 国有企业杠杆率

显著下降
，
民营企业小幅下降 。 ２０ １ ５ 年 国有企业平均负债率为

６ ２ ． ２４％ ， 比 １ ９ ９ ８年下降 ２ ． ３ ３个百分点
； 民营企业平均负债率为

５ ２ ．
４５％

，
比 １ ９ ９ ８年下降 ９ ．

６ １个百分点 。 其 中 ， 民营企业融资难

在亚洲金融危机后就已显现
，

２ ００８年国际金融危机后矛盾更加严

重 。 分期限看 ， 长期存续的企业杠杆率降幅更小 。
１ ９ ９ ８

￣

２０ １ ５

年 ， 存续 ３年以上的企业杠杆率下降 １ ７ ． ３ ２％
， 而存续 １ ５年以上的
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企业杠杆率仅 下降 ４
． ３ ５％ 。 以存续 １ ５ 年以上企业为例 ， １ ９９ ８

？

２０ １ ５年 ， 国有企业杠杆率提高 ３ ． ４ ３个百分点 ， 民营企业杠杆率却

下降４ ． １ ７个百分点 。

以非金融上市公司为观测样本 ， 呈现如下规律 ： 分规模看 ，

主板企业杠杆率显著下 降 ， 中小板和创业板企业 杠杆率小幅下

降 。 ２ ０ １ ６年主板上市公司平均负债率为 ４７ ．

６ １％ ， 比 ２０ １ ２年下降

８ ． ８ ３个百分点 ， 中小板上市公司平均负债率为 ３ ７ ． ０９％ ， 比 ２０ １ ２

年上升 １ ．
１
６个百分点 ｜ 创业板上市公司平均负债率为 ３ ０ ． ０ ８％ ，

比 ２０ １ ２年上升 ３ ． ４４个百分点 。 分行业看 ， 重工业企业杠杆率显

著上升 ， 轻工业企业杠杆率大幅下降 。 以典型行业为例 ，

２０
１
６年

电力 、 热力 、 燃气及水生产 和供应企业平均负债率为 ６２ ． ２ １％
，

比 ２００６年上升 ５ ．
１ ３个百分点 ； 农副食品加工企业平均负债率为

３ ８ ． ３ ６％
， 比 ２００６年下降 １ １ ． １ １ 个百分点。 分产权看 ， 国 有企业

杠杆率显著下降 ， 民营企业小幅下 降 。
２ ０ １ ６年国 有上市企业平

均 负债率为 ５０ ． ６９％
，
较２ ０ １ ０年和 ２ ００６年分别下降 ６ ．１ ６个百分

点 和 ８ ． ８ ９个百分点 ； 民营企业平均负债率为 ３ ６ ． ３ ２％
，
较２ ０ １

０

年 和 ２０ ０６年分别 下降 ４ ． ０６个百分点和 １ ９ ． ３ ８个百分点 。 分期限

看 ， 长期存续企业显著去杠杆 ，
短期存续企业加杠杆 。 上市存

续超过 １
０年的 企业 ，

２０ １ ６年平均杠杆率为５ ０ ． １ ４％
，
较 ２０ １ ０年下

降 １ ６ ． ５ ５％
； 而上市存续６

？

１ ０年的企业
，

２０ １
６年平均杠杆率为

３ ９ ．
１
７％

，
较 ２０ １ ０年上升 １ ０ ． ４０％

。

简而言之 ，
中 国企业整体在去杠杆 ，

但杠杆率风险主要在于

两个方面 ：

一是杠杆结构变化带来短期流动性压力 ， 企业平均短

期负债率有所上升 。
二是重工业和公用事业部门企业在加杠杆 ，

其中有 的可能 已经成为
“

僵尸 企业
”

， 只 能依靠加杠杆融资来

“

续命
”

。

企业杠杆率变化是否有基本面支持

从需求端看 ， 企业杠杆率变化主要是基本面演变的市场选

择 。 例如 ， 固定资产增加可以允许企业负债上升 ， 因为银行能持

有更多抵押物应对损失 。 随着我国经济转型加速推进 ， 企业基本

面特征和杠杆率都在变化 ，
那么整体杠杆率下降是否有基本面支

持呢？ 参考钟宁桦的分析框架 ，
分别对杠杆率变化的企业基本面

因素逐
一分析。

基本面变化之
一

是运营风险上升 。 运营风险上升意味着企业

违约概率和破产风险增加 ，
获得外部负 债资金机会减少 。 以近 ３

年净资产收益率的标准差衡量企业经营风险 ，
釆用 规模以上工业

企业为观测样本统计发现 ，
续存期 ３年以上企业运营风险从 ２００ ０

年 的 ４ ． ９ ３％上升 到 ２０ １ ５年的 ９ ． ６ １ ％
，
其 中 ２ ００ ８年后运营风险迅速

增加 ， 釆用 非金融上市公司为观测样本统计发现
，
企业运营风险

从 ２００６年的５ ． ８４％上升到 ２０ １６年的 ７ ． ５ ６％ 。 按产权性质将样本划

分为两类 ， 实证研究表明 ： 民营企业经营风险上升导致杠杆率显

著下降 ， 但国有企业经营风险上升对杠杆率影响不显著 。

基本面变化之二是有形资产减少。 有形资产可 以充当企业债

务融资抵押物 ， 比例越高意味着更易获得债权融资 。 采用 规模以

上工业企业为观测样本统计发现 ， ２０ １
５年企业有形资产 占总资产

比例为４７ ． ３ ８％ ， 比 １ ９ ９８年下降 １ ４ ． ７９个百分点。 其中 ， 固定资产

占总资产比例为 ３ ４ ．１ ６
°
／。 ， 比 １

９９８年下降 ９ ． ２ ５个百分点 ； 存货 占

总 资产 比例为 １ ３ ． ２２
°

／。
， 比 １

９ ９８ 年下降 ５ ． ５ ４个百分点。 釆 用非金

融上市公司为观测样本统计发现 ，
２０ １６年企业有形资产 占总资产

比例为４０ ． ８ ２％
， 比２０ １ ０年下降 １ ４ ． ０ ２个百分点 。 其中 ， 固 定资产

占总资产 比例为 ２３ ．
７９％

， 比 ２０ １ ０年 下降 １ ２ ． ５ ８个百分点 ，
存货 占

总 资产 比例为 １ ７ ． ０３％
， 比２０ １ ０年下降 １ ． ４４个百分点 。 按产权性

质将样本划分为两类 ，
实证研究表明 ： 民营企业有形资产减少导

致杠杆率显著下降 ，
但国有企业有形资产减少对杠杆率影响不显

著 。

基本面变化之三是盈利能力提高 。 盈利能力提高意味着企业

可支配内部资金更多 ，
从而降低外源融资需求 。 我国企业盈利能

力整体持续上升
，
并在２ ０００

？

２０ １ １ 年达到局部高点 ，
之后开始缓

慢 下降 。 以规模以上工业企业为例 ， ２０ １ １年国有企业平均销售利

润率为３ ． １ ６％ ， 比 １ ９９ ８年增加４ ． ０ ５个百分点
； 民营企业平均销售

利润率为 ６ ． ４ ３
°

／。
，
比 １

９９ ８年增加３ ． ０９个百分点 。 以非金融上市公

司为例 ， ２０ １ ６年国有企业平均销售净利率为 ６ ． １ １％
，
较２０ １ ０年和

２００６年分别下降 ３ ． ０９个百分点和０ ． ６ ４个百分点 ； 民营企业平均销

售净利率为 １ １
．

０６％ ， 较２０ １ ０年和 ２ ００ ６年分别下降 ２ ． ５４个百分点

和上升３ ． ４６个百分点 。 按产权性质将样本划分为两类 ， 实证研究

表 明 ： 国有和 民营企业盈利能力提高均会导致杠杆率显著下降 ，

但民营企业利润效应超过国有企业两倍。

基本 面变化之 四是经营规模扩大 。 经营规模扩 大意 味着信

息披露更透明和破产机会更低 ， 从而更易获得债务资金 。 以规模

以上工业企业为例 ，
１ ９ ９８

？

２０ １
５年国有企业平均总资产规模扩大

１ ７ ． ３ ８倍
， 民营企业平均总资产规模扩大 ７ ． ５ ６倍

， 混合所有制企

业平均总资产规模扩大６ ． ４２倍 。 以非金融上市公司为例 ， ２００６
？

２０ １ ６年国有企业平均总资产规模扩大４ ． ０９倍 ， 民营企业平均总资

产规模扩大４ ． ５ ２倍 ， 公众企业平均总资产规模扩大 ６ ． ７ ７倍 。 按产

权性质将样本划分为两类 ，
实证研究表明 ： 民营企业经营规模扩
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大推动杠杆率显著下降 ， 但国有企业经营规模扩大反而抑制杠杆

率下降 。

基本面变化之五是所得税率降低。 债务融资利息税前支出可

以抵扣部分税收 ， 相当于变相增加税盾收益。 釆用 应缴所得税／

利润总额衡量企业所得税税率 ，
以规模以上工业企业为例 ， ２００６

年之前企业所得税平均税率基本稳定在 ２７％ ， ２００ ７
？

２００ ８年大

幅减税后 ，
保持在 ２２％左右 。 以非金融上市公司为例 ，

２０ １ ６年盈

利性企业所得税平均税率为 １ ８ ． ９９％
，
较２００６年减少 １

． ９６个百分

点。 按产权性质将样本划分为两类 ，
实证研究表明 ： 减税均会抑

制国有和民营企业杠杆率下降 ， 但 民营企业减税效应为 国有企业

１ ． ５倍 。

银行信贷资源错配如何形成

从供给端看 ， 企业杠杆率变化是信贷资源配置的 自 然反映 。

信贷资源配置理应符合效率原则 ， 流 向基本面良好、
急需资金的

企业 ， 但金融体系资金配置偏差使得
一

些缺乏基本面支撑的企业

仍会获得大量信贷 支持。 那么 ， 银行信贷资源是否出现错配 ， 以

及如何错配呢？ 错配原因又是什么 ，
是否有基本面支撑呢 ？ 参考

钟宁桦的分析框架
，
分别对杠杆率变化的银行资源配置因素进行

分析。

错配表现之
一

是资金偏好 国有企业。 充分控 制企业基本面

因 素 ， 研究产权差异对银行信贷资源配置 的影响 。 釆 用规模 以上

工业企业为观 测样本统计发现
，

２ ００４年之前 国有企业和 民营企

业负债率差异不大 ； ２０ ０６
？

２０ ０８年国有企业比 民营企业平均负

债率高 出 ３ ． ２４％ ，２００９年后差距显著扩大 ，
２０ １ ５年差距竟然高达

９ ． ９４％ 。 釆用非金融上市公司为观测样本统计发现 ，
２００６年 国有

企业比 民营企业平均负债率低 ２ ． ０２个百分点 ， 而后 民营企业杆

杆率迅速下降 ，
２ ０

１ ０年国有企业平均负债率超过民营企业 １ ２ ． ７ ２

个百分点 ，
至 ２０ １６年时两者差距扩大到 １ ３ ． ４ １个百分点 。 换句话

说 ， 仅因为所有制差异 ， 银行信贷配置导致国有企业负债率 比民

营企业高 出 １
０
？

１ ３个百分点 。

错配表现之二是资金偏向僵尸企业。 ２００８年前 ， 信贷资金配

置明显偏 向国有僵尸企业 。 以
“

扣除非经常损益后每股收益连续

３年为负
”

来测 度僵 尸企业
， 研究发现 ：

２００５
？ ２００８年期 间国有

僵尸企业平均获得银行贷款规模超过盈利性国有企业２倍 ， 民营

僵尸企业平均获得银行贷款规模仅为盈利性民营企业的 １ ． ２倍 。

２００ ８年后 ， 信贷资金配置偏 向 各种所有制僵尸 企业 。 以非金融

上市公司 为样本 ， 地区信贷扩张对盈利性企业负债率没有显著影

响 ， 但国有和民营僵尸企业杠杆率都显著增加 。

多 因素共同促成银行信贷资源错配 ：

一

是政府隐形担保 。 国

有企业普遍承担社会责任也享受政府隐形担保 ， 即使无法偿还银

行贷款 ， 政府也会出 台相应的救助措施
， 因此对国有企业放贷是

银行的理性选择 ， 也可以解释为具备基本面支持。
二是企业抵押

物充足 。 国有企业固定资产投资规模通常较大 ， 可以充当商业银

行抵押物
， 即便暂时不符合利润为正的放贷原则 ， 也能保障银行

资产安全
， 可以解释为具有基本面支持 。

三是银行承担政策性责

任 。 国有银行信贷政策需要履行金融支持国 家发展战略义务 ，
信

贷资源配置投向政策鼓励性行业 ， 其中部分行业净资产收益率为

负
，
可能不符合利润原则 ， 也缺乏基本面支持。

多措并举优化中 国企业杠杆率

保持 战略定 力理性应对
“

去杠杆
”

压力 。 我 国企业长期处

于
“

整体性去杠杆 、
结构性加杠杆

”

进程 中 ， 政策制定需要避免

“

全面去杠杆
”

舆论裹挟 。

一

是控制存续期较长的国 有企业杠杆

率 。 重点关注存续期在 １ ５年 以上的 国有企业 ，
考虑实施更严格 的

信贷标准和发债条件 。
二是控制公用事业行业杠杆率 。 降低社会

资本准入要求
，
加快充实股权资本。 三是控制 国有上市企业杠杆

率 。 鼓励上市公司 利用定向增发 、 公开增 发和配股等补充股权 资

本 。 四是提高企业长期负债率 。 降低银行 中长期贷款条件 ， 创新

资本市场中长期融资工具 。

依据企业基本面市场化调整杠杆率 。 针对民营企业 ，
综 合

参考企业运营风险 、 有形资产 比例 、 盈利 能力水平、 经营规模状

况和所得税税率高低 ， 按照市场化原则 自 由 调整杠杆率 。 针对 国

有企业 ， 重点关注非理性加杠杆行为 。 尤其要防止国有企业借道

银行贷款脱实入虚 ， 以委托贷款或应收账款形式参与影子银行投

资 。

按照企业利润原则优化信贷资金配置 。

一

是弱化所有制歧

视 。 减少政府对国有企业隐性担保 ， 打破刚性兑付 ， 必要时允许

国 有企业破产重组 。 二是减少信贷资源流向僵尸企业 。 建立僵尸

企业识别和评级体系 ， 作 为银行信贷投放参考标准 。 三是建立信

贷分账管理制度 。 针对国有企业履行社会责任 ， 国有银行金融支

持促发展义务 ， 建立政策性信贷账户 ， 与商业信贷分账管理 。 ？
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