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对于中国的杠杆率问题，有多种说
法。不少国际机构间或对我国的杠杆率
进行了估算。

美国麦肯锡咨询公司估算，2014 年
中国全社会杠杆率为 278.9%，与课题组
得出的 217.3%相差较大。张晓晶解释，
主要差别在于对金融部门负债率的估算
上。社科院课题组的方法仅计入了金融
部门发行的债券余额，而麦肯锡方法则是
加总了其他存款性公司资产负债表中的

“对其他存款性公司债权”和“对其他金融
机构债权”两项。

张晓晶表示，估算杠杆率的主要目的
是评估风险，而金融部门债务中的通货和
存款并不构成金融部门的主要风险或风

险较小，可以不计。更何况，麦肯锡在进
行国际比较时，使用的也是剔除金融部门
之后的实体经济部门的杠杆率。所以，为
了更清晰地认清中国的风险所在，同时，
遵循国际惯例，以增强国际可比性，课题
组选择了目前的方法。

在《中国国家资产负债表 2015》发布
会上，几位专家均表示，无论取何种口径，
中国的杠杆率迅速上升都是确定无疑的
事实，不可不保持高度警惕。去杠杆是克
服危机、调整经济结构、促使国民经济恢
复健康不可或缺的关键环节。

如何去杠杆？李扬表示，从债务率=
债务/收入这个公式出发，去杠杆的方略
可有“分子对策”和“分母对策”两类。分

子对策即对分子（即债务）进行调整，手段
包括：偿还债务、债务减计、政府或中央银
行承接债务、降低利息支出等。其中，偿
还债务是去杠杆的基本途径，用出售资产
的方式偿债，更是去杠杆的正途。但是，
任何减债的方式都有紧缩作用，这是不可
忽视的副作用；分母对策即对分母进行调
整，手段包括结构性改革、扩大真实 GDP
规模、或通过通货膨胀扩大名义 GDP 规
模等。分母对策不会像分子对策那样立
刻见效，但却是治本之道。近期的希腊债
务危机，在经历了大范围的迂回之后，不
得不走回以改革换救助之路。这告诉我
们，改革，并以此保持一定水平的增长速
度，依然是解决一切问题的关键所在。

唱空中国经济的论调站不住脚
——从《中国国家资产负债表2015》“阅读”中国经济

本报记者 陈学慧

“任何唱空中国经济的论调都是站不
住脚的。”中国社科院原副院长、国家金融
与发展实验室理事长、社科院经济学部主
任李扬在《中国国家资产负债表 2015》发
布会上这样表示。

支持其鲜明观点的，正是他所带领的
团队研究发布的《中国国家资产负债表
2015》。2011 年，为了回应若干国外机构
借中国地方政府债务问题浮出水面之机
唱衰中国经济的鼓噪，中国社会科学院经
济学部成立了“中国国家资产负债表研
究”课题组。2013 年，该课题组发布了主

要成果《中国国家资产负债表 2013：理
论、方法与风险评估》。

党的十八届三中全会指出，“编制全国
和地方资产负债表”。2014年，中国社科院
以该课题组为基础，组建了“中国社科院国
家资产负债表研究中心”，延续过去的分析
框架，并将主要数据尽可能更新到2014年
底，该中心编制了《中国国家资产负债表
2015》，重点分析2012年—2014年中国经
济增长与结构调整的轨迹，旨在深入揭示
稳增长、调结构、转方式与控风险过程中面
临的挑战，特别关注杠杆率调整与相应的

金融风险管理问题，并对如何化解资产负
债表风险提出了政策建议。

李扬说，无论何种口径，中国的主权资
产净额均为正值，表明中国政府拥有足够
的主权资产来覆盖其主权负债。因此，在
较长的时期内，中国发生主权债务危机应
为小概率事件。李扬同时提醒，包括养老
金缺口以及银行显性和隐性不良资产在内
的或有负债风险值得关注。一旦经济增长
速度长期持续下滑并致使“或有”负债不断

“实有”化，中国的主权净资产的增长动态
有可能逆转，对此不可掉以轻心。

坐拥 352.2 万亿元的净资产，说明中
国的家底很厚实。国家总资产包括居民
住房、居民汽车、土地、企业、农村生产性
固定资产等非金融资产，以及通货、存款、
债券、股票、外商直接投资、国际储备资产
等 金 融 资 产 。《中 国 国 家 资 产 负 债 表
2015》的主要编制人员之一，国家金融与
发展实验室副主任、中国社会科学院经济

学部主任助理张晓晶从结构上分析，以
2013 年为例，在国家总资产中，居民、非
金融企业、金融企业和政府资产的占比分
别为 29.4%、30.3%、27.4%和 12.9%。而
在 352.2 万亿元净资产中，居民净资产占
三成，企业净资产占四成。

此外，2000 年至 2014 年，国有企业
总资产占非金融企业总资产的比例由

43.8%下降到 30.2%，工业企业总资产占
非金融企业总资产的比例则从 34.5%下
降到 27.4%。李扬表示，国有企业总资产
规模略有增加的同时其占比持续下降，反
映了民营和非公经济随改革深化强势崛
起的事实；工业企业总资产规模略有增加
的同时其占比下降，则反映了我国产业结
构不断优化升级的良性变化。

非金融企业负债率过高，这一状况与
中国的金融结构密切相关。银行间接融
资为主，构成中国的金融体系的基本特
色。由于银行信用只能以贷款方式提供，
依赖银行体系为企业提供资金，自然产生
提高企业负债率的结果。李扬提出，治本
之道是认真落实十八届三中全会决定，努
力“健全多层次资本市场体系，推进股票
发行注册制改革，多渠道推动股权融资，

发展并规范债券市场，提高直接融资比
重”。同时也应当根据变化了的环境和条
件，重新审视禁止商业银行从事投资活动
的规定。

课题组表示，通过将中国与美、英、
德、日四国比较发现，非金融企业的资产
负债率和负债占 GDP 比率是一个随国家
经济和金融体制特点以及经济发展阶段
不同而存在较大差异的经济现象，其利弊

优劣不宜一概而论。不过，中国非金融企
业部门杠杆率水平在所比较的国家中是
最高的，其隐含的风险值得关注。

从国家层面的资产负债率的变化趋
势 看 ，2007 年 —2013 年 国 家 负 债 率 由
41.8% 提 高 到 了 49% ，其 中 ，2009 年 、
2012 年和 2013 年上升较为明显。这说
明，国家负债率上升与国际金融危机和国
内经济下滑密切相关。
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7月 24日，工信部正式启动的《京津冀及周边地区
工 业 资 源 综 合 利 用 产 业 协 同 发 展 行 动 计 划

（2015-2017 年）》提出，到 2017 年建设 50 个能够支撑
京津冀及周边地区工业资源综合利用协同发展格局的
重点示范项目，实现年消纳工业固体废物 4 亿吨，加工
利用再生资源 2000万吨，总产值达到 2200亿元，年减
少二氧化碳排放400万吨，减少细颗粒物排放2000吨。

“京津冀及周边地区产生了大量的工业固体废物，
也是再生资源高度集中的区域。”工信部副部长毛伟明
表示，实施这一计划，能将这些“放错了地方的资源”有
效协同利用，有利于促进资源综合利用产业快速发展，
并形成引领我国节能环保产业发展的新增长点。

综合利用价值惊人

京津冀及周边地区（北京、天津、河北、山西、内蒙
古、山东等）集聚了众多矿山、钢铁、水泥、玻璃等企业，
是我国重化工业集中的重点区域，也是产生工业固体
废物和再生资源高度集中的区域。

据统计，2014 年京津冀及周边地区产生大宗工业
固体废物达 23.7 亿吨，废钢铁、废塑料等主要再生资
源产生量为 4410万吨。“这是资源的浪费，给区域生态
环境带来巨大压力，也为京津冀地区培育资源综合利
用产业提供了重要基础。”毛伟明指出。

资源综合利用能带来巨大的经济价值。据介绍，
“十二五”以来，京津冀及周边地区工业资源综合利用
产业初具规模，年产值超过千亿元。建设了承德等一
批大宗工业固体废物综合利用基地，在天津、河北、山
东等地形成了废金属、废塑料、废电子电器等回收利用
集聚区，培育了北京金隅等一批综合利用龙头企业。

“资源综合利用是推动资源利用方式根本转变的
有效手段，能为社会发展提供资源保障，也是解决工业
固体废物不当处置、堆存所带来的环境污染的治本之
策。”工信部节能与综合利用司司长高云虎说。

探索产业集群效应

工信部节能与综合利用司副司长毕俊生表示，京
津冀及周边地区工业资源综合利用产业还比较分散，
综合利用企业与上游企业主营业务关联度低，尚未形
成高效有机的产业链，区域产业集群效应还不明显。

“因此，我们希望通过实施行动计划，发挥地区间
优势和潜力，加强区域间产业对接，建立完善跨区域产
业链，构建区域资源综合利用协同发展体系，探索资源
循环利用产业区域协同发展新模式，从而引导和带动
全国工业资源综合利用。”毛伟明说。

事实上，区域协调发展是我国工业化过程中长期
未能得到很好解决的问题。此前，工信部在全国选择
了 12 个工业固体废物产生量大、堆存多、综合利用有
一定基础的地区，在区域上开展了工业固废综合利用
基地建设试点工作，已经对资源综合利用区域协同发
展模式进行了初步探索。

高云虎表示，京津冀及周边地区在资源综合利用
产业链中处于不同的环节，产业类别、产业基础、发展
阶段等方面差距悬殊，存在着很大的互补性。区域协
同发展模式将有利于推进京津冀及周边地区产业优化
升级，实现产业转型增长与生态保护协调发展。

推动技术装备创新

“京津冀及周边地区工业资源综合利用产业规模
还比较小，从事固体废物综合利用的企业多以中小型
为主，产品附加值低，无法获得明显的规模效益，缺乏
市场竞争力。同时，产业发展存在技术瓶颈，缺乏大规
模、高附加值利用且具有带动效应的重大技术和装备，
亟待突破。”毕俊生指出。

技术创新是推进行动计划的重要支撑。毛伟明强
调，尤其是协同创新，要紧紧围绕京津冀及周边地区工
业资源综合利用产业发展需求，有效整合创新资源，形
成定位明晰、分工合理、优势互补、互利共赢、高效运行
的区域协同创新体系。

比如，推动成立京津冀及周边地区工业资源综合
利用技术创新战略联盟，加强联盟在关键共性技术攻
关、新产品开发、创新能力提升、创新人才培育、先进适
用技术推广应用方面平台作用，推进政、产、学、研、用
在京津冀及周边地区进一步有机融合。

2017年前建设 50个重点示范项目

京津冀将协同利用工业资源
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百万亩果林富农家

河北省承德市宽城满族自治县大前坡峪村的郑文

柱夫妇在管理自己的苹果园。近年来，承德立足于为

京津涵养水源，大力发展经济林，力促经济发展和生态

建设实现“双赢”。目前，全市已累计完成经济林栽植

113.16万亩。 李树春摄


