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宏观经济

前三季度外贸进出口总值 28.33万亿元

10 月 13 日，据海关统计，前三季度我国货物贸易进出口总值 28.33 万亿元人民
币，比去年同期增长 22.7%。其中，出口 15.55 万亿元，增长 22.7%；进口 12.78 万亿
元，增长 22.6%。与 2019 年同期相比，我国外贸进出口、出口、进口分别增长 23.4%、
24.5%和 22%。

发改委：电价改革兼顾保供与电改目标

日前，国家发展改革委印发《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通
知》，部署进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革工作。推动 4 项电价改革措施。
国家发展改革委价格监测中心认为，此次改革在体现市场化方向的同时，也充分考虑
到电力商品的公益和民生属性，所以改革特别强调要保持居民、农业电价的稳定，明
确居民、农业用电由电网企业保障供应，执行现行目录销售电价政策，实现了市场效
率与用电公平的兼顾。

9月 PPI创新高、剪刀差达 10%

10 月 14 日，国家统计局发布数据显示，9月工业生产者出厂价格指数 PPI 同比涨
幅再次扩大到 10.7%，这一同比增速创下了有记录以来的新高，也是继 2008 年后再度
升至 10%以上。与此同时，9 月全国居民消费价格 CPI 同比增长 0.7%，涨幅连续 4 个
月回落。对此，有分析认为，9月剪刀差持续扩大，表明经济结构性问题较为突出。

9月份工业生产者出厂价格同比上涨 10.7%

2021 年 9 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 10.7%，环比上涨 1.2%；工业
生产者购进价格同比上涨 14.3%，环比上涨 1.1%。1—9 月平均，工业生产者出厂价格
比去年同期上涨 6.7%，工业生产者购进价格上涨 9.3%。

保能源供应 四季度国内煤炭将增产 5500万吨

10 月 13 日，国家矿山安监局安全基础司司长孙庆国表示，国家矿山安监局已经
审核 976 处煤矿，本着特殊时期特事特办、适当放开、严守底线的原则，逐矿进行安
全条件审核。其中有 153 处煤矿符合安全保供条件，大约增加产能 2.2 亿吨/年，预计
四季度可增加煤炭产量 5500 万吨，平均日增产达到 60 万吨，对缓解供需紧张、平抑
煤炭价格具有积极作用。

IEA：全球天然气危机正在蔓延到石油市场
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近日，根据国际能源署(IEA)最新月报公布。IEA 预计，2022 年石油需求将达到新
冠疫情前的水平，即 9660 万桶/日。全球原油生产将在 2022 年上半年达到疫情前的水
平。报告公布前，布伦特原油期货向上触及 84 美元/桶，日内涨 0.80%。月报公布后，
WTI 原油期货日内涨幅扩大至 1.00%，现报 81.39 美元/桶，布伦特原油期货涨幅扩大
至 1.07%。

IMF：预计全球政府债务余额 5年后仍将居高不下

10 月 13 日，国际货币基金组织(IMF)发布《财政监测报告》显示，到 2026 年，
发达国家的政府债务余额与国内生产总值(GDP)之比将达到 118.6%，比疫情前的 2019
年高出约 15 个百分点。

货币市场

易纲：稳健的货币政策将灵活精准、合理适度

10 月 14 日，人民银行行长易纲线上出席二十国集团财长和央行行长会议。会议
同意应在维护好金融稳定的同时确保金融体系支持经济复苏。会议指出可持续金融对
推动绿色转型至关重要。易纲介绍了中国近期经济金融形势，表示中国通胀总体温和，
稳健的货币政策将灵活精准、合理适度，支持经济高质量发展。

9月新增信贷放缓

10 月 13 日，央行发布前三季度金融统计数据报告。初步统计，2021 年前三季度
社会融资规模增量累计为 24.75 万亿元，比上年同期少 4.87 万亿元，比 2019 年同期
多 4.14 万亿元；9月末社会融资规模存量为 308.05 万亿元，同比增长 10%；9 月份，
人民币贷款增加 1.66 万亿元，同比少增 2327 亿元。

监管动态

银保监会严格规范约束银行保险机构大股东行为

10 月 14 日，银保监会制定《银行保险机构大股东行为监管办法（试行）》，自
印发之日起施行。《办法》明确了大股东认定标准，严格规范约束大股东行为，明确
禁止大股东不当干预银行保险机构正常经营、利用持牌机构名义进行不当宣传、委托
他人或接受他人委托参加股东大会、用股权为非关联方的债务提供担保等。

三季度保险业被罚 8708.26万元

近日，普华永道发布的《2021 年三季度保险行业监管处罚分析》显示，2021 年三
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季度银保监及其派出机构共开出577张罚单，涉及121家保险机构，罚单总金额8708.26
万元。其中，众安在线财产保险股份有限因平台宣传销售页面欺骗投保人等合计被罚
202 万元，成为第三季度单笔“罚款王”。

金融行业

8月全国期货公司净利润同比增长 95.16%

近日，中国期货业协会公布数据显示，8 月全国期货公司共实现营业收入 44.37
亿元，环比增长 9.93%，同比增长 48.3%；实现净利润 13.42 亿元，环比增长 18.62%，
同比增长 95.16%。1-8 月，全国 150 家期货公司实现营业收入 308.05 亿元，同比增长
47.85%；实现净利润 85.65 亿元，同比增长 63.02%。

金融租赁行业总资产超 3.5万亿

10 月 11 日，中国银行业协会发布数据显示，受新冠肺炎疫情、会计准则变化、
行业转型发展等因素影响，金融租赁行业资产规模保持增长，但增速继续下滑。截至
2020 年末，金融租赁行业总资产 3.54 万亿元，同比增长 8.59%，增幅较 2019 年下降
0.02 个百分点。总负债 3.03 万亿元，同比增长 9.35%，增幅较 2019 年提高 0.98 个百
分点。

热门企业

创新百强指数：华为、阿里巴巴、腾讯分列前三

10 月 12 日，21 世纪经济报道数字经济课题组出品的《2021 年大国创新百强指数
报告》正式发布。经过 2021 大国创新百强指数综合分析，排名前十的企业分别是：华
为集团、阿里巴巴、腾讯控股、中兴通讯、京东、中国移动、百度、京东方、联想集
团和小米集团。

特斯拉进军车险业 推出个性化保险产品

日前，埃隆·马斯克在推特上称，特斯拉希望 10 月在美国得克萨斯州推出其为不
同用户“量身定做”的个性化的保险产品，并有可能在 2022 年将该保险业务扩展到纽
约。据悉，特斯拉计划推出的是一种根据实时驾驶行为设计的真正的 UBI 车险。UBI
（usage-based-insurance，基于用户行为的保险）车险，是根据车辆的使用时间、里
程、驾驶者习惯等信息进行设计，针对不同车主给出个性化定价的新型车险产品。

本田明年将在中国推出首款电动汽车
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10 月 13 日，日本本田汽车公司表示，该公司将于明年春天向中国市场推出其首
款电动汽车。本田汽车称，2030 年以后在中国推出的所有新车型都将是电动汽车或混
合动力汽车。今年 4月，本田汽车公司表示，到 2040 年，该公司在全球推出的所有汽
车都将是电动汽车或燃料电池汽车。在中国推出的电动 SUV 车型被视为该公司转向电
动产品的基础。

台积电正式宣布日本建厂计划

10 月 14 日，晶圆代工厂台积电正式拍板决定赴日本投资设立晶圆制造厂，预计
2022 年开始建厂，初步规划以 22 纳米至 28 纳米特殊制程为主，将于 2024 年量产。

地方创新

福建省启动实施 24个科技重大专项

近日，福建省下发关于安排 2021 年度科技重大专项专题项目经费（省级、市级）
的通知，“高性能锥齿轮传动关键技术与示范应用”等 24 个科技项目列入 2021 年省
科技重大专项计划，计划支持项目总经费 1.1 亿元。

北京将打造数字贸易示范区

10 月 14 日，北京市商务局等部门印发《北京市关于促进数字贸易高质量发展的
若干措施》，提出打造“数字贸易示范区”的目标，将通过搭建数字贸易服务平台、
探索推动跨境数据流动、夯实数字贸易产业基础、提升数字贸易便利度、加大数字贸
易企业支持力度、完善数字贸易保障体系等措施实现数字贸易高质量发展。

天津市服务来津创业人员 “居住登记凭证”网上办

近日，天津公安民生服务平台开通了“流动人口居住登记”网上办理功能，在天
津办理居住登记 6 个月以上、且拟继续居住的境内来津人员，可以申领居住证；境内
来津人员拟在津居住 7 日以上的，应当依照《天津市人民政府关于印发天津市居住证
制发办法的通知》有关规定申报居住登记。

重庆市规范网络交易平台经营者行为

近日，重庆修订出台《网络交易平台经营者落实法定责任行为规范》，对网络交
易平台中市场主体登记信息模糊、自动续费取消困难、个人信息收集规则不透明、变
相强迫消费者授权个人信息等侵害消费者合法权益的现象或行为进行规范。

深度分析
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从两种杠杆率看我国国家债务水平

文/廖群（中国人民大学重阳金融研究院首席经济学家）
文章来源：新浪财经

当前研究我国的国家债务水平，即国家债务负担大小的主流依据是国家的债务总
额/GDP 比率，本文称为收入杠杆率。以此为衡量依据并进行国际比较导出的主流观点
是我国企业部门的债务水平过高，以致国家总体的债务水平较高。

但国家的负债总额/资产总额比率，本文称为资产杠杆率，在国家资产负债表已编
制完成、公布并不断完善的今天，也理应成为国家债务水平的衡量依据。

那这两种杠杆率哪个更为合理呢？收入杠杆率和资产杠杆率从不同的视角衡量国
家的债务水平，一个是“流量视角”，衡量一国的债务负担相对于该国 GDP 规模的大
小；另一个是“存量视角”，衡量一国的债务负担相对于该国资产规模的大小。应该
承认，两种视角均有各自的明显逻辑。但国家债务水平是由各宏观经济部门的债务水
平构成的，对不同的经济部门，“流量视角”和“存量视角”的逻辑强度不同： 前者
对政府和居民部门来说更强，后者对企业部门而言更高。

鉴于企业部门债务水平的重要性和复杂性，有必要对两种杠杆率衡量企业部门债
务水平的合理性作进一步的分析。企业部门收入杠杆率的分子与分母相关度不够高，
因而可有多重的经济涵义，而资产杠杆率分子与分母紧密相扣，经济涵义相对单一，
确定性地指向债务水平的高低。更为重要的是，企业部门收入杠杆率的高低受多重成
因的影响，其中一部分为当然性成因，即具必然性和当前合理性的成因。这些当然性
成因必然地推高企业部门的收入杠杆率，但却并不一定意味着企业部门的债务水平上
升。因而收入杠杆率会高估企业部门的债务水平。与此相比，资产杠杆率受如此成因
的影响要小得多，从而更能真实地反映企业部门债务水平的高低。

根据国家资产负债表研究中心（CNBS）的数据，2019 年我国的收入杠杆率，国家
总体为 247%；政府部门、居民部门和企业部门分别为 39%、56% 和 152%。可见，企
业部门的收入杠杆率大大高于政府和居民部门的，尤其是国有企业和部分过度发展行
业的更高，从而推高了国家总体的收入杠杆率。国际比较，结合国际清算银行（BIS）
的数据，我国的收入杠杆率，国家总体偏高，与发达经济基本持平，但明显高于新兴
经济体；政府部门大幅低企，低于所有主要发达经济体和大部分的主要新兴经济体；居
民部门大致居中，持平于发达经济体但高于新兴经济体；企业部门大幅高企，高于所
有的主要经济体，无论是发达的还是新兴的，尤其是国有企业和部分过度发展行业高
得更多。因此，收入杠杆率的推论是，我国国家债务水平，总体较高，企业部门过高，
政府部门和居民部门则分别很低和适中。

为何我国企业部门的收入杠杆率大幅高企 ？成因很多，一部分为当然性的，一部
分为非当然性的。四大当然性成因包括重经济占比大、储蓄率/投资率高、债权融资主
导和经济增长预期高。重经济，即具重资产的经济部分占比大，一方面导致融资需求
高，重经济本质上需要大规模融资；另一方面使得融资的可获性也高，有重资产作抵
押容易获得银行贷款和投资者青睐。储蓄率/投资率高则市场资金充裕，从资金供给上
支持重经济的融资需求。债权融资主导意味着大部分的融资为债务融资，必然增大债
务需求。经济增长预期高，则企业的债务需求不仅视当前生产增长的资金需要，而且
还前瞻性地考虑今后生产增长的资金需要，进一步增强债务需求。四大非当然性成因
则为国有企业占比过大、部分行业过度发展和产能过剩、地方政府隐性债务膨胀和市
场流动性过剩。必须认识到的是，四大当然性成因反映了现阶段我国经济结构与金融
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市场的若干本质性特征，由此引起的企业部门收入杠杆率高企是由现阶段我国债务需
求的本质所决定的，所以是必然与合理的，并不表明我国企业部门的债务水平过高。
与此相比，四大非当然性成因反映当前我国经济结构和金融市场方面的缺陷，由此造
成的收入杠杆率高企超出了现阶段我国债务需求的本质性规定，才确实表明我国企业
部门的债务水平过高。这就是说，鉴于当然性成因的存在，收入杠杆率会高估我国企
业部门进而国家总体的债务水平。

根据 CNBS 的《中国国家资产负债表 2020》，2019 年我国的资产杠杆率，总体为
2%；政府部门、居民部门和企业部门分别为 18.9%、10.8%和 60.2%。可见，与收入杠
杆率类似，企业部门的大幅高于政府和居民部门的，国有企业和部分过度发展行业的
也同样更高。但国际比较，却与收入杠杆率明显不同：国家总体、企业部门和居民部
门均偏低；政府部门更大幅低企。所以，资产杠杆率的推论是，我国国家债务水平，
总体、企业部门和居民部门均较低，政府部门更是很低。

为何会产生如此的差异？关键在于企业部门的收入杠杆率和资产杠杆率出现了大
幅的背离：国际比较前者大幅高企，后者则不但不高而且偏低。究其原因，在于我国
企业的债务总额与 GDP 规模相比很大，导致收入杠杆率高企，但相对于资产总额不大，
因而资产杠杆率不高，说明高额债务是由高额资产支撑的。既然如此， 如果高额资产
是实在的或有质量的，企业部门的债务负担就不大，因而债务水平就不高。同时，导
致收入杠杆率高估企业部门债务水平的当然性成因不会推高资产杠杆率，因为这些成
因同步地推升了资产杠杆率的分子与分母。这些都表明，以资产杠杆率衡量企业部门
的债务水平较收入杠杆率更为合理。当然，如果高额资产的质量很低，则以资产杠杆
率衡量企业部门债务水平也会产生问题。所以，与其是专注于债务规模，不如关注资
产质量。

企业部门收入杠杆率和资产杠杆率的背离源于过去 10 余年来资产杠杆率基本稳
定但收入杠杆率大幅上升且动荡。2008 年以来企业部门收入杠杆率经历了 5个阶段的
演变。2009 – 2010 年随政府为应对全球金融海啸推出 4万亿扩大内需投资而飙升；
2012 – 2016 年由于 GDP 增速放缓而债务增速仍高而持续上升；2017 – 2019 年在政
府“去杠杆”政策努力下有所回落；2020 年因政府为抗新冠疫情努力稳增长而回升；
2021 年随疫情好转经济复苏而再度回调。

本报告的主结论是，综合两种杠杆率的推论，我国企业部门进而国家的债务水平
不应高估。两个次结论，一是以资产杠杆率衡量企业部门的债务水平比收入杠杆率更
为合理；二为与其是专注于债务规模，不如关注资产质量。政策建议则为，第一，“去
杠杆”不应太快，财政与货币政策应真正地分别保持积极和稳健；第二，普查我国企
业的资产质量，摸清真实的不良资产率；第三，切实降低国有企业、地方隐性债务项
目和部分过度发展行业的高债务水平。
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