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警惕居民杠杆率的过快上升 

 

中国传统文化向来把节俭持家与未雨绸缪作为一种美德。居民部门高储蓄也

是长期以来推动中国投资驱动型经济增长的重要基础。然而，过去 10多年以来，

随着房地产价格的飙升以及借贷消费文化的兴起，中国居民部门杠杆率呈现出快

速上升的态势。 

根据国家金融与发展实验室的数据，截至 2014年底，中国全社会杠杆率（国

民总负债与 GDP的比率）达到 236%，其中居民部门、政府部门、金融机构与非

金融企业的杠杆率（也即各部门负债与 GDP的比率）分别为 36%、58%、18%与

123%。不难看出，中国居民部门杠杆率显著低于非金融企业杠杆率以及政府部

门杠杆率，似乎没有什么可以担心的。然而，从 2008年到 2014年短短六年间，

中国居民部门杠杆率就从 18%上升至 36%，整整增长了一倍，其增长速度远高于

非金融企业与政府部门杠杆率。 

更令人担忧的是，随着中国房地产市场在 2015年下半年至 2017年迎来一波

新的牛市，中国居民杠杆率依然呈现快速攀升态势。例如，截至 2016年年底，

金融机构对居民部门债权存量达到 33万亿元，其占当年 GDP的比率已经上升至

45%。而根据海通证券姜超团队的估算，中国居民部门杠杆率在 2017 年底甚至

可能达到 50%。 

有一种观点认为，即使中国居民部门杠杆率已经达到 50%，但考虑到当前美
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国与日本的居民部门杠杆率约在 70-80%左右，这意味着中国居民部门依然有进

一步加杠杆的空间。然而，用家庭部门负债与 GDP 相比，仅仅是衡量家庭部门

杠杆率的一种方法。我们还可以使用另外两种方法来衡量家庭部门杠杆率，一种

是用居民部门负债与居民部门收入之比，另一种是用居民部门负债与居民部门流

动性资产（可以用居民存款作为衡量居民流动性资产的狭义指标）之比。 

如果用金融机构对居民部门债权存量来除以中国居民部门可支配收入，则该

比率由 2007年的 46%一路攀升至 2015年的 77%。尤其是在 2010年至 2015年期

间，该比率差不多每两年就上升 10个百分点。按照这一速度推算，到 2017年底，

中国居民部门负债与居民部门可支配收入的比率可能将会达到 87%左右。鉴于目

前美国与日本的居民部门负债与居民可支配收入之比也就在 100%上下。因此，

如果从负债与收入之比的视角来看，则中国居民部门加杠杆的空间已经不大。 

中国居民部门贷款与居民储蓄存款的比率，已经由 2007 年的 25%左右上升

至目前的 60%以上。而中国的居民部门年度新增贷款与年度新增存款的比率，则

由 2005-2007年期间的年均 50%上升至 2014-2016年的 97%。2016年更是出现了

居民存款增量低于居民贷款增量的现象。换言之，从负债与狭义流动性资产之比

来看，中国居民部门继续加杠杆的空间也越来越有限了。 

这里必须要指出的是，上述估算全部是基于总量数据。事实上，中国居民杠

杆率的分布，存在严重的分布失衡。例如，农村居民的杠杆率事实上很低，因此

居民杠杆率主要集中在城市。又如，与三四线城市的居民相比，由于一二线城市

的房价收入比要高得多，导致一二线居民的杠杆率可能显著高于三四线城市。再

如，如果考虑到城市中年轻人买房除了向银行贷款之外，通常还会向父母、亲戚、

朋友借钱，那么这些年轻家庭的真实杠杆率，将会高得吓人。总而言之，那些一

二线城市中被迫以各种形式举债购房的中产阶级年轻人，很可能是中国社会中杠

杆率最高的群体，他们的金融脆弱性也是最强的。不要说房地产价格崩盘，就是

一个其他国家常见的中幅房价波动，就可能使得他们失去对新购房产的所有权。 

笔者在之前曾经多次撰文指出，那种试图通过激活资产价格（包括股市与房

市），由此来诱导居民部门加杠杆，以帮助企业部门（尤其是国有企业）去杠杆

的做法，是非常短视且危险的做法。考虑到中国居民部门收入分配的失衡以及各

线城市房价的巨大差距，简单地把中国居民杠杆率与发达国家居民杠杆率对比的
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做法也是值得商榷的。近期中国政府通过加强金融监管来抑制资产价格泡沫、通

过加强各方面调控来抑制房价上涨的做法是值得赞赏的，然而如何构建监管与调

控的长效机制，却依然面临一定的不确定性。 

在金融系统性风险上升与金融风险显性化的环境下，如何克服对资产保值增

值的焦虑（克服“不上船就贬值”的心魔），根据自身的实际情况来合理配置资

产，避免过高使用金融杠杆，也是未来中国的每个中产阶级家庭不得不直面的挑

战。 
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