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中国企业债务的重要特征与近期演变

钟 宁 桦         陈 婉 怡         解     咪

摘    要    近年来，中国企业债务的激增引发了世界范围内的较大关注与讨论，为此有必要考察中国企业债

务的重要特征与近期演变，尤其是关注供给侧结构性改革与新冠疫情对企业债务的影响。研究发现：与美国

主要是家庭部门借债不同，自 2008 年以来，中国主要是由非金融企业部门推动着债务总额与 GDP 比率的快

速上升。更重要的是，中国企业债务具有高度的“结构性特征”，即大部分债务集中在一小部分企业。

2015 年以来实行的供给侧结构性改革有效降低了国有企业的负债率并提升了其业绩水平。与此同时，新冠

肺炎疫情对中国去杠杆进程的影响是有限的。深化资本市场改革以提高企业的直接融资比重，并同时深化国

有企业改革，对于缓解中国的企业债务风险至关重要。

关键词    企业债务 供给侧结构性改革 新冠肺炎疫情
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近年来，中国企业债务的激增引发了世界范围内的较大关注与讨论。①比如，标准普尔评级服务公司

称，自 2013 年以来，中国的公司债务总额是世界上最大的，已经达到美国的两倍。②Chen and Kang 认

为，国际经验表明，中国的信贷扩张可能正处于危险的趋势中，并可能威胁到金融和宏观经济的稳

定。③一些研究报告进一步预测，随着经济增长放缓，特别是在新冠肺炎疫情引发一波债务违约浪潮后，

中国企业债务的可持续性将会受到影响。④

本文试图回应这些关注。在第一部分中，我们描述了中国企业债务的重要特征与变化，随后在第二与

第三部分中讨论了供给侧结构性改革与新冠肺炎疫情对中国企业债务的影响，最后在第四部分中进行总结

并做政策性讨论。 

一、中国企业债务激增的成因与重要特征

2008 年全球经济危机的爆发对中国经济与就业都造成了严重冲击，2008 年中国经济增速较 2007 年末
 

①Chivakul,  M.  and  R.  W.  Lam., “ Assessing  China ’  s  Corporate  Sector  Vulnerabilities,”  IMF  Working  Paper,  2015,  No.  15/72.  Washington,  DC.;
Maliszewski, W. et al., “Resolving China ’  s Corporate Debt Problem,”  IMF Working Paper, 2016, No. 16/203. Washington, DC: IMF.; Lv, M. and M.
Bai., “Political Uncertainty and Corporate Debt Financing: Empirical Evidence from China,” Applied Economics, 2019, 51 (13), pp. 1433-1449.

②Standard and Poor ’ s Ratings Services., “Credit Shift: As Global Corporate Borrowers Seek $60 Trillion, Asia Pacific Debt Will Overtake U.S. and Europe
Combined.,” Ratings Direct, Standard & Poor ’ s Financial Services, 2014, https://www.finyear.com/attachment/498696/.

③Chen, S. and J. S. Kang., “Credit Booms−Is China Different?,” IMF Working Paper, 2018, No. 18/2. Washington, DC: IMF.

④Lee, A., “Explainer: China Debt: How Big Is It and Who Owns It?,” South China Morning Post, 19 May. 2020, https://www.scmp.com/economy/china-
economy/article/3084979/china-debt-how-big-it-who-owns-it-and-what-next.
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下降 4.5 个百分点，城镇实际失业率高达 9.6%，国际贸易额也出现大幅下降。为应对危机，2008 年

11 月，中央政府推出了进一步扩大内需、促进经济平稳较快增长的十项措施，预计到 2010 年底需投资约

4 万亿元，约占 2008 年国内生产总值（GDP）的 12.6%，这一揽子计划被称为“四万亿”经济刺激计划。

其中大部分资金为债务融资，包括银行贷款、地方政府债券和国债。①与此同时，实行较为宽松的货币政

策，包括降低银行存款准备金率和基准贷款利率、提高贷款总量配额等，以支持银行增加对实体经济的信

贷供应。在这些政策的推动下，2009−2010 年间中国货币和准货币（M2）供应量的年均增速达到 24.1%，

金融机构新增贷款分别为 9.6 万亿元和 8 万亿元。

上述调控政策使得中国经济快速企稳回升，GDP 增速从 2009 年第一季度的 6.4% 迅速反弹至第三季度

的 10.6%；但也导致债务总额与 GDP 的比率从 2008 年的 141% 飙升至 2010 年的 180%，即在实施经济刺

激计划的两年间，总债务增加了 29.4 万亿（图 1）。国家资产负债表研究中心公布的数据显示，截至

2020 年底，中国的总债务高达 274.4 万亿，是 GDP 的 2.7 倍。
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图 1    中国各部门债务总额与 GDP 比率（%）

注：此处，本文并未将金融部门的债务包含在总债务中。数据来源：中国国家统计局、国家资产负债表研究中心（CNBS）。 

中国的总债务与 GDP 的比率同美国、英国、意大利和希腊相当，并远高于巴西和印度等其他新兴市

场国家和发展中经济体，后者的比率通常低于 160%（图 2）。换言之，作为一个发展中国家，中国负担着

与发达国家同等的债务水平，且负债率仍在迅速上升。
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图 2    世界多国的债务总额与 GDP 比率（2019 Q3）（%）

数据来源：国际清算银行（BIS），作者计算得到。 
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①其中，4 万亿元的投资来源，除新增中央政府投资 1.18 万亿元外，其余部分将通过地方政府投资、企业投资、银行贷款及其他社会投资

 （包括民间投资）等方式筹集。参见《发展改革委：4 万亿元投资项目的安排已做必要调整》，http://www.gov.cn/govweb/gzdt/2009-
03/09/content_1254645.htm.
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进一步仔细考察后发现，中国的居民债务、非金融企业债务和地方政府债务的增速均快于中央政府债

务（图 1）。①自 2008 年起，中国居民部门债务与 GDP 的比率从 17.9% 骤增至 2019 年的 55.8%−债务

总额在十二年间增长了 10 倍、近 50 万亿元。同期的中央政府债务与 GDP 的比率则稳定在 15% 左右，

2019 年底的总额为 16.7 万亿元。与此同时，以地方政府债券为主要形式的地方政府显性债务也迅速上升，

从 2008 年占 GDP 的 10.9% 上升至 2019 年的 21.5%，总债务从 3.5 万亿元骤升至 21.3 万亿元。

而更为重要的事实是，非金融企业债务在中国债务总额中占据主要份额并迅速攀升，从 2008 年的

30.4 万亿元骤增到 2019 年的 150 万亿元，其占 GDP 的比重从 95.2% 跃升到 2019 年的 151%。根据国际清

算银行（Bank for International Settlements，BIS）的统计，截至 2020 年，中国非金融企业部门的债务总额

达到 162 万亿，占 GDP 的比重为 160.7%。同期，美国非金融企业部分的债务占 GDP 的比重仅为 84.6%。

根据 BIS 的统计，在 GDP 最高的 15 个国家中，中国非金融企业债务与 GDP 的比率在近期持续排名

第一。在过去十年中，这一比率还攀升了 45 个百分点，也是上述国家中上升幅度最大的。②我们将部分

国家的非金融企业债务比率与人均 GDP 绘制在一张图中，发现中国企业部门的债务比率与经济发展水平之

间存在一定差距，并且这一差距在 2009−2018 年间仍在扩大（图 3）。截至 2019 年第一季度，中国非金融

企业部门的债务与 GDP 比率是美国的两倍，而美国企业部门的债务比率仅为 74.9%（图 4）。另一方面，

值得注意的是，与中国的债务集中于企业不同，美国的债务主要集中于家庭借贷。因此，美国的债务形成

与去杠杆的经验并不能直接应用于中国。
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数据来源：国际清算银行（BIS）和国际货币基金组织（IMF），作者计算得到。
 

中国的债务问题，尤其是非金融企业部门的债务与 GDP 比率异常高的一个重要原因是资本市场仍以

间接融资为主，债务的形式主要是银行贷款，而直接融资的供给较少。2018 年，在中国近 20 万亿元的全

社会新增融资中，83% 是间接融资，主要为商业银行贷款与信托资金；而直接融资仅占 17%，其中 10% 为

中国企业债务的重要特征与近期演变

 

①居民部门的债务为居民贷款，包括消费贷款和经营贷款；非金融企业债务包括企业贷款、企业债、信托贷款和委托贷款等，其中包括地方

融资平台的债务；中央政府债务为国债余额；地方政府债务为地方债和地方政府的其他债务。详见国家资产负债表研究中心（CNBS）的

说明。

②根据 BIS 的统计，在 2019 年第一季度，全球 GDP 最高的 15 个国家分别为：美国、中国、日本、德国、印度、法国、英国、巴西、意大

利、加拿大、韩国、俄罗斯联邦、澳大利亚、西班牙和墨西哥。在 2009 年第一季度到 2019 年第一季度间，中国的非金融企业债务占

GDP 的比率从 109.7% 上升至 154.7%，即在十年间上升了 45 个百分点，是上述国家中上升幅度最大的。作为对比，美国仅上升了 2.5 个百

分点。
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公司债券融资（也为债务债权），7% 为股权融资。反观美国，在其 2018 年的新增融资中，70% 是股权融

资，而银行债务融资和债券融资占比仅为 30%。①因此，中央近年来提出要提高直接融资特别是股权融资

比重，对于降低企业部门的债务风险而言至关重要。②

钟宁桦等使用近 400 万个规模以上工业企业的样本，细致地研究了中国企业资产负债率（总负债/总资

产）的主要特征与变化。③研究发现，中国的企业债务具有高度“结构性”特征，即大部分债务集中在少

数企业，主要是大型、国有与上市企业。这些企业的负债率在过去十多年间呈上升趋势，而与此同时，绝

大多数企业却在持续“去杠杆”。比如 2013 年，在中国规模以上工业企业的数据库中，共有 34.5 万家企

业，债务总额约为 49.1 万亿。其中，近一半的债务是由负债最多的 2000 家企业借的，债务合计为 23.5 万

亿；超过四分之一的债务由负债最多的 500 家企业借的，共 13.5 万亿。 

二、供给侧结构性改革对企业债务的影响

自 2010 年起，中国 GDP 增速持续下滑，经济下行压力显现。2014 年底召开的中央经济工作会议指

出，“我国经济运行仍面临不少困难和挑战，经济下行压力较大，结构调整阵痛显现，企业生产经营困难

增多，部分经济风险显现”，并强调“经济发展进入新常态”。④针对经济运行的新形势、新规律与新要

求，2015 年 11 月，习近平总书记在中央财经领导小组第十一次会议上，首次提出“供给侧结构性改革”。⑤

当年年底的中央经济工作会议进一步强调，“今后一个时期，要在适度扩大总需求的同时，着力加强供给

侧结构性改革”；并具体提出了五大任务，即“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”。⑥

其中，“去产能”主要是指以优胜劣汰的方式淘汰低效率、重污染的落后与过剩产能，并且继续加大

力度处置“僵尸企业”，助推结构优化与产业升级。“去库存”主要是通过加强土地、财税、户籍制度等

方面的改革，化解房地产库存，稳定房地产市场。“降成本”是指通过减少行政管制、优化营商环境与减

税降费等方式，降低企业、尤其是小微企业的各类营商成本。“补短板”则要求因地制宜对经济中的薄弱

环节加大精准投资，特别是补齐基础设施等领域的短板，从而实现经济结构优化。与本文最相关的重点任

务是“去杠杆”，下文对此做具体介绍。 
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①数据来源：CEIE 数据库、中国人民银行。

②参见《李克强说，深化重点领域改革，加快完善市场机制》，http://www.gov.cn/guowuyuan/2019-03/05/content_5370675.htm.

③钟宁桦、刘志阔、何嘉鑫、苏楚林：《我国企业债务的结构性问题》，《经济研究》2016 年第 7 期。

④参见《中央经济工作会议在京举行》，http://www.xinhuanet.com/politics/2014-12/11/c_1113611795.htm.

⑤参见《习近平主持召开中央财经领导小组第十一次会议》，http://www.gov.cn/guowuyuan/2015-11/10/content_5006868.htm.

⑥参见《中央经济工作会议在北京举行 习近平李克强作重要讲话》，http://www.gov.cn/xinwen/2015-12/21/content_5026332.htm.
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 （一）“去杠杆”任务
2016 年 10 月，国务院发布了企业部门去杠杆的纲领性文件−《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆

率的意见》［（国发（2016）54 号，后文简称《意见》］，提出了降低企业杠杆率的七大途径。其中，除

 “实施企业破产”强调低效企业出清外，其他六条途径均聚焦于通过改善融资环境，提升企业的资产负债

质量与经营绩效等来降低企业债务风险。①同年 12 月，中央经济工作会议进一步明确提出，“要在控制

总杠杆率的前提下，把降低企业杠杆率作为重中之重”。②

与钟宁桦等③强调的中国企业债务结构性特征一致，2017 年 7 月召开的第五次全国金融工作会议强调

 “把国有企业降杠杆作为重中之重，抓好处置‘僵尸企业’工作”。④进一步，2018 年 4 月，中央财经委

员会召开第一次会议，首次提出“结构性去杠杆”。⑤会议强调，要以结构性去杠杆为基本思路，分部

门、分债务类型提出不同要求，地方政府和企业特别是国有企业要尽快把杠杆降下来，努力实现宏观杠杆

率稳定和逐步下降。

此后，中央陆续出台了多项关于落实“结构性去杠杆”这一顶层设计的政策与具体措施。比如，

2018 年 8 月，五部门联合印发《2018 年降低企业杠杆率工作要点》。⑥其中，明确提出“建立健全企业

债务风险防控机制、深入推进市场化法治化债转股、加快推动‘僵尸企业’债务处置”等 27 条降低企业杠

杆率的要点与举措。同年 9 月，中共中央办公厅、国务院办公厅联合印发《关于加强国有企业资产负债约

束的指导意见》［厅字（2018）75 号］，明确提出“推动国有企业平均资产负债率到 2020 年年末比 2017
年年末降低 2 个百分点左右，此后国有企业资产负债率基本保持在同行业同规模企业的平均水平”，并要

求“对不同行业、不同类型国有企业实行分类管理并动态调整”。⑦ 

 （二）供给侧结构性改革后国有企业资产负债率的变化
降低企业的资产负债率，不仅需要缩减债务总量、优化债务结构，还需要提高权益资本、增强盈利能

力，从而通过降低分子（总负债）和提高分母（总资产）实现“去杠杆”。由于“去杠杆”的重点对象是

国有企业、尤其是低效的国有企业，因此本文使用《中国财政年鉴》公布的全国汇编国有企业数据，以及

国家统计局公布的全国规模以上国有工业企业数据，以考察供给侧结构性改革对国有企业资产负债率、绩

效与偿债能力等的影响。需要注意的是，“去产能”“去库存”“降成本”与“去杠杆”任务是相互交织

的，会共同影响企业的资产负债率与其他基本特征。

首先，从资产端来看，在供给侧结构性改革实行后，国有企业整体上在“去产能”方面成效显著。这

主要是因为大量国企位于产业链的上游，比如钢铁、煤炭与水泥等，是“去产能”任务的主要着力点。根

据本文的计算，在 2015−2017 年间，全国规模以上国有工业企业的固定资产总额从 3.2 万亿下降至 2.7 万

亿，在两年内减少了近 5000 亿，降幅为 16%；固定资产总额占总资产的比重也从 44% 持续下降至 42%。

与此同时，国有工业企业的库存压力也大大减轻，其存货总额从 2015 年底的近 4000 亿下降至 2017 年的

2700 千亿，在两年内减少了近 1300 千亿，降幅为 33%；存货总额占总资产的比重则从 5.6% 下降至

4.3%（图 5）。 
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①《意见》提出了降低企业杠杆率的七大途径，包括：推进企业兼并重组、完善现代企业制度强化自我约束、盘活企业存量资产、优化企业

债务结构、市场化银行债权转股权、实施企业破产、发展股权融资。具体参见国务院印发的《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》，

http://www.gov.cn/xinwen/2016-10/10/content_5116864.htm.

②参见《中央经济工作会议在京举行 习近平李克强作重要讲话》，http://www.gov.cn/xinwen/2016-12/16/content_5149018.htm.

③钟宁桦、刘志阔、何嘉鑫、苏楚林：《我国企业债务的结构性问题》，《经济研究》2016 年第 7 期。

④参见《全国金融工作会议在京召开》，http://www.gov.cn/xinwen/2017-07/15/content_5210774.htm.

⑤参见《习近平主持召开中央财经委员会第一次会议》，http://www.gov.cn/xinwen/2018-04/02/content_5279304.htm.

⑥参见《五部门关于印发《2018 年降低企业杠杆率工作要点》的通知》， http://www.gov.cn/xinwen/2018-08/08/content_5312514.htm.

⑦参见中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》，http://www.gov.cn/zhengce/2018-09/13/content_
5321717.htm.
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图 5    中国规模以上国有工业企业的固定资产与存货

数据来源：中国国家统计局。

国有企业过剩、落后产能的大幅削减，加之库存压力的减轻，显著提高了其业绩水平。①根据本文的

计算，2015 年以前，全国国企的留存收益增长缓慢，增速持续下降。但这一趋势于 2016−2017 年间由降转

升，从 3% 上升至 13%，2018 年虽有下降，但仍有 6.7%。从反映企业盈利能力的指标来看，全国国企的销

售利润率（利润总额/销售收入）明显提高，从 2015 年年底的 5.6% 逐年上升至 2019 年底的 6.1%。总资产

报酬率（利润总额/资产总额）与净资产收益率（利润总额/权益总额）仍呈下降趋势，但幅度明显减缓。其

中，全国规模以上国有工业企业的盈利改善幅度更大，其销售利润率、总资产收益率与净资产收益率均有

显著提升（图 6）。盈利能力的提升会通过留存收益增加企业的所有者权益，即在不增加债务的情况下扩

大总资产，进而降低企业的资产负债率。
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图 6    全国国有企业与规模以上国有工业企业的盈利能力（%）

数据来源：《中国财政年鉴 2020》，国家统计局，作者整理计算。 

其次，处置和淘汰“僵尸企业”、并购重组、债务重组、债转股等多项措施，也显著减轻了高负债企

业的债务负担。②比如，根据国有资产监督管理委员会的统计，从 2015−2019 年，中央国有企业已有效处

置和清理了 1900 多家僵尸公司及其子公司。③中国人民银行的统计数据显示，截至 2019 年底，市场化债

转股投资规模超过 1.4 万亿。④
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①根据《中国财政年鉴 2020》公布的数据，全国国有企业中的盈利企业的盈利额自 2015 年起以更快的速度增长，从 2015 年的共计 5.76 万亿

上升至 2019 年的 8.36 万亿。

②Kane（1987）首先提出了“僵尸企业”的概念，指的是无力盈利的资不抵债企业。它们本应退出市场，但主要由于政府的补贴和救助以及

银 行 和 其 他 金 融 机 构 的 “ 输 血 ” 而 存 续 ； Kane,  E.  J., “ Dangers  of  Capital  Forbearance:  The  Case  of  the  FSLIC  and ‘ Zombie’  S  &  Ls.,”
 Contemporary Economic Policy, 1987, 5 (1), pp. 1977-83.

③参见《中央企业高质量发展报告：中央企业高质量发展迈出坚实步伐》，http://www.sasac.gov.cn/n2588020/n2877938/n2879597/n2879599/
c12468278/content.html.

④参见《盘点央行的 2019 重点领域金融改革》，https://mp.weixin.qq.com/s/pZBNCOBW3n73ZY9qiYH9Wg.
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在这些措施的推动下，全国规模以上国有工业企业的债务总额从 2015 年的 3.98 万亿降至 2018 年的

3.44 万亿，即三年内下降了 13.6%。而全国国有企业的债务总额虽然仍在上升，但增速大幅下降，其

2016 年的债务总额增速相较于 2015 年下降了 11 个百分点。进一步，由图 7 可见，在 2010−2015 年间，

全国国企的资产负债率逐年上升，从 63.4% 上升至 65.7%，但同时，其净资产收益率逐年下降，从 9.2% 下

降到 5.2%。由此可见，2015 年以前，全国国企的盈利能力逐年下滑，但其资产负债率却反向攀升，隐藏

着升高的债务风险。然而，自供给侧结构性改革实行以来，全国国企的资产负债率出现明显下降，截至

2019 年底下降至 64%。相对的，净资产收益率在 2017 年出现小幅上升，并且其降幅相较于前期明显减

缓。此外，从企业的偿债能力来看，全国国企的利息保障倍数（净利润/利息费用）也稳步提升。上述分析

表明，随着盈利能力的提高与负债水平的降低，企业的偿债能力增强，债务风险有所缓解。 

 （三）混合所有制改革与企业负债率
除了“三去一降一补”之外，国企改革在供给侧结构性改革中也发挥着至关重要的作用。2015 年以

来，在历年政府工作报告以及中央经济工作会议上多次提及混合所有制改革，相关政策文件不断出台，国

有企业混改进程明显加速。根据国资委公布的数据，2013 年以来，民营资本通过各种形式参与中央企业混

改，投资金额超过 1.5 万亿元。①截至 2020 年，央企中的混合所有制改革户数占比已经超过了 70%，比

2012 年提高了近 20 个百分点。其中，混改后实现利润增长的企业超过七成。②此外，值得注意的是，在

2018 年和 2019 年的《降低企业杠杆率工作要点》等文件中也提到了混合所有制改革，指出可以将混合所

有制改革与市场化债转股结合，以优化国有企业股权结构，降低国有企业杠杆率。③

本文考察了实施混合所有制改革的上市国有企业在混改前后资产负债率的整体变化情况（图 8）。分

析后发现，在实行混合所有制改革后，国有企业的资产负债率确实有所下降。具体而言，在混合所有制改

革发生的当年，这些企业的资产负债率从混改前一年的 55% 降至 53%，混改五年后的资产负债率进一步下

降至 50%。 

三、新冠肺炎疫情对中国上市公司的债务的影响

2020 年初新冠肺炎疫情爆发并在全球蔓延，给世界经济造成沉重打击。尽管中国在疫情防控方面成效
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①参见《新华社：2013 年以来央企累计实施混改超 4000 项》，http://www.sasac.gov.cn/n4470048/n13461446/n15390485/n15390510/c15669352/
content.html.

②参见《中央企业混改引入社会资本超 1.5 万亿元》，http://www.sasac.gov.cn/n2588025/n2588154/n2588221/c15687629/content.html，与《积极稳

妥深化混合所有制改革 各类市场主体优势互补携手共进》，http://www.sasac.gov.cn/n2588025/n4423279/n4517386/n16018252/c16018556/content.
html.

③参见《2018 年降低企业杠杆率工作要点》，http://www.gov.cn/xinwen/2018-08/08/5312514/files/14da000a89b0403182c25cbbe3a536b3.pdf；以及

 《2019 年降低企业杠杆率工作要点》，http://www.gov.cn/xinwen/2019-07/29/5416458/files/03274f0a20794845a8d9e987497fb82c.pdf.
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显著，但疫情仍给持续深入推进供给侧结构性改革带来巨大挑战。新冠肺炎疫情在中国爆发的初期，社交

隔离以及大量生产企业停工停产导致 2020 年第一季度 GDP 同比下降 6.8%，而 2019 年同期同比增长

6.4%，即损失了约 13% 的 GDP。在行业层面，疫情的冲击呈现一定的结构性特点（表 1）。其中，由于更

依赖线下接触，第三产业普遍受重创，住宿和餐饮业的增加值同比减少 35.3%，在所有行业中跌幅最大。

而由于线上交流需求增加，软件和信息服务行业的增加值反而增长了 13.2%。第二产业则因工厂大面积停

工，增加值同比下降 9.6%。同时，由于大量外贸订单无法及时交付，2020 年 2 月出口规模同比下跌

17.2%，出口行业的企业遭受重创。
 
 

表 1    各行业增加值的季度增速（%）

Q2 2020 Q1 2020 Q2 2019 Q1 2019
国内生产总值 3.2 −6.8 6.2 6.4

第一产业 3.3 −3.2 3.3 2.7
第二产业 4.7 −9.6 5.6 6.1
第三产业 1.9 −5.2 7.0 7.0

其中：
农业、林业、畜牧业和渔业 3.4 −2.8 3.4 2.9

制造业 4.4 −10.2 5.5 6.5
建筑业 7.8 −17.5 5.1 6.2

批发和零售业 1.2 −17.8 6.0 5.8
交通运输、仓储和邮政业 1.7 −14.0 7.3 7.3

住宿和餐饮业 −18.0 −35.3 6.4 6.0
金融业 7.2 6.0 7.6 7.1
房地产 4.1 −6.1 2.5 2.6

信息传输、软件和信息技术服务业 15.7 13.2 20.1 21.2
租赁和商业服务业 −8.0 −9.4 7.5 8.5

其他行业 −0.9 −1.8 5.7 5.5
数据来源：中国国家统计局。

受限于写作文本时数据的可得性，本文使用 A 股上市非金融企业的数据以考察新冠肺炎疫情对企业基

本面的影响。我们将样本企业细分为 27 个行业大类，并分别评估新冠疫情对企业盈利、运营、偿债能力、

债务结构与融资活动等的影响。①我们发现，新冠肺炎疫情对大部分样本企业的收入和盈利能力都产生了

明显的负面影响（表 2）。整体而言，2020 年第一季度，所有非金融上市企业的平均营业收入同比下滑

12%，而 2019 年同期则同比增长 16%；全行业的平均净利润同比暴跌 31%；几乎所有行业内企业的净资产

报酬率（净利润/所有者权益）都有所下降。具体影响因行业而异，其中出口依存度高的企业收入与利润均

下跌显著。

经营活动低迷、营业收入骤降与盈利能力恶化会进一步影响企业的偿债能力，加剧财务风险并使企业

更加脆弱（表 3）。2020 年第一季度，所有非金融上市企业的平均流动比率（流动资产/流动负债）同比下

降 3 个百分点。在短期内，企业面临的主要偿债压力是利息，其保障是盈利与现金流，而这两个方面都受

到了冲击。一方面，大部分企业的净利润显著下滑，全行业的利息保障倍数（息税前利润/利息费用）骤降

到 3.8，平均同比下降了 2.3。其中，化工、交通运输行业的利息保障倍数跌至 1 以下，这意味着企业的息

税前利润甚至不足以偿还利息。另一方面，大多数行业的经营活动产生的现金流大幅下降，意味着企业的

内生造血能力显著恶化，比如，化工、纺织服装与交通运输等行业的现金流暴跌超过 200%，使得整个行

业的经营活动现金流对财务费用的平均覆盖率大幅下降到−4.2。由此可见，新冠肺炎疫情导致上市公司的

债务违约风险有所上升。
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①根据申万宏源研究所的行业分类，本文将所有样本企业细分为 27 个行业大类，并剔除了金融业企业与被“ST”的企业样本。在本节中，本

文使用加权平均法计算同比增长，即先计算各行业所有样本公司当季相关变量之和与上一年同期之和的差值，再除以上一年同期的数字，

以得到行业的整体同比增长。
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然而，我们发现，上市样本企业的整体资产负债率在疫情后并未明显上升，半数行业内企业的资产负

债率反而有所下降。这主要是因为企业的业务规模大幅收缩，几乎所有行业的经营性负债占总负债的比重

都明显下降，全行业平均同比降幅达到 5 个百分点。①这就是说，大部分行业负债率的下降更多是由经营

债务规模削减被动导致的，而非企业主动进行“去杠杆”。总体而言，新冠肺炎疫情并未对上市公司的债

务积累产生显著影响。

为纾解企业的经营困难，中央政府出台了包括减税降费等积极财政政策在内的一系列政策，增加了

1.6 万亿元地方政府专项债券，另外全年新增减税降费超 2.6 万亿元。②货币政策也保持宽松，比如，央行

在 2 月底新增再贷款、再贴现额度 5000 亿元，重点支持中小微企业复工复产。③4 月初进一步强化对中小

微企业提供普惠性金融支持，增加面向中小银行的再贷款、再贴现额度 1 万亿元，并实施对中小银行的定

向降准等举措。④这些措施改善了大多数行业的经营财务状况。据工业和信息化部的统计，截至 2020 年

3 月底，全国中小企业复工率已超过 70%。截至 6 月中旬，规模以上工业企业已全面开工，并且营业利润

表 2    新冠疫情对各行业公司盈利能力的影响

行业

营业收入

同比增长

净利润

同比增长
毛利率 费用率 净资产报酬率

Q1 2019 Q1 2020 Q1 2019 Q1 2020 Q1 2019 Q1 2020
同比

变化
Q1 2019 Q1 2020

同比

变化
Q1 2019 Q1 2020

同比

变化
综合 39% −86% 110% −68% 8% 10% 2% 7% 17% 9% 1% 1% 0%
休闲服务 27% −52% 85% −155% 42% 44% 2% 33% 41% 9% 3% −2% −6%
家用电器 6% −32% 7% −56% 24% 25% 1% 17% 17% 0% 4% 2% −2%
汽车 −5% −28% −26% −79% 16% 15% −1% 12% 14% 2% 2% 0% −2%
建筑材料 28% −21% 46% −44% 29% 28% −2% 13% 18% 5% 3% 1% −2%
化工 14% −18% −22% −107% 20% 17% −2% 7% 8% 1% 2% 0% −2%
商业贸易 14% −15% 22% −75% 15% 15% 0% 12% 13% 1% 2% 1% −2%
传媒 8% −13% −21% −51% 28% 26% −2% 18% 22% 4% 2% 1% −1%
轻工制造 1% −12% −24% −30% 22% 22% −1% 16% 18% 2% 2% 1% −1%
纺织服装 −5% −10% −3% −80% 30% 32% 2% 22% 21% −1% 2% 1% −2%
通信 1% −10% 575% −44% 25% 27% 2% 20% 21% 1% 1% 1% −1%
电气设备 21% −9% 14% −2% 22% 22% −1% 17% 18% 0% 1% 1% 0%
建筑装饰 14% −9% 19% −29% 11% 11% 0% 6% 6% 0% 2% 1% −1%
机械设备 11% −9% 38% −42% 22% 23% 2% 16% 18% 2% 2% 1% −1%
采掘 10% −8% 6% −73% 23% 23% −1% 8% 9% 1% 2% 0% −1%
计算机 18% −8% 59% −114% 26% 25% 0% 22% 27% 5% 1% 0% −1%
公用事业 20% −8% 30% −18% 20% 21% 1% 11% 13% 2% 2% 1% −1%
医药生物 22% −1% 22% −11% 35% 34% −1% 24% 24% −1% 3% 2% −1%
房地产 23% −1% 27% −30% 31% 32% 1% 12% 13% 1% 2% 1% −1%
钢铁 5% 0% −44% −35% 15% 10% −4% 6% 7% 1% 2% 1% −1%
交通运输 0% 3% 26% −119% 13% 14% 2% 7% 8% 1% 3% 0% −3%
食品饮料 16% 3% 24% 1% 50% 51% 1% 18% 17% 0% 7% 6% −1%
电子 100% 5% 13% −9% 22% 15% −7% 11% 12% 0% 2% 1% 0%
农林牧渔 15% 7% −36% 249% 17% 14% −2% 11% 10% −1% 1% 4% 3%
有色金属 7% 8% −34% −43% 12% 10% −2% 6% 6% −1% 1% 1% −1%
国防军工 7% 27% −12% 246% 14% 14% 0% 13% 13% 0% 0% 1% 1%
平均 16% −12% 35% −31% 23% 22% 0% 14% 16% 2% 1% 1% −1%
注：净资产报酬率=净利润/所有者权益，毛利率=毛利/营业收入，费用率=财务、销售、一般及行政费用的总和/营业收入；各行业按

其2020年第一季度的经营收入同比增长升序排列。数据来源：CSMAR数据库，作者计算得到。

中国企业债务的重要特征与近期演变

 

①经营负债包括应付账款和票据、预收账款、应付职工薪酬等与经营活动直接相关的债务，通常直接与经营规模挂钩，不需要支付利息。

②参见《2020 年中国财政政策执行情况报告》，http://www.gov.cn/xinwen/2021-03/06/content_5590913.htm.

③参见《人民银行召开电视电话会议部署金融支持中小微企业复工复产工作》， http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3977820/
index.html.

④参见《央行：增加面向中小银行的再贷款、再贴现额度 1 万亿元》，http://finance.people.com.cn/n1/2020/0403/c1004-31660920.html.
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表 3    新冠肺炎疫情对各行业企业偿付能力、负债率和融资活动的影响

行业

流动比率
利息保障

倍数

经营性现金流/

财务费用
资产负债率

经营负债/

负债总额

债务相关的筹资

活动现金流入

同比增长

Q1

2019

Q1

2020

同比

变化

Q1

2019

Q1

2020

同比

变化

Q1

2019

Q1

2020

同比

变化

Q1

2019

Q1

2020

同比

变化

Q1

2019

Q1

2020

同比

变化

Q1

2019

Q1

2020
医药

生物
1.67 1.67 −0.01 9.58 10.75 1.17 0.03 1.30 1.27 48% 49% 1% 35% 31% −3% 5% 225%

交通

运输
0.92 0.92 0.00 6.83 0.50 −6.33 3.01 −3.06 −6.07 37% 40% 3% 55% 49% −6% 23% 83%

食品

饮料
2.48 2.44 −0.04 56% 56% 0% 48% 44% −3% −3% 58%

农林

牧渔
1.18 1.27 0.08 4.18 11.01 6.83 3.04 4.39 1.35 54% 53% −1% 46% 42% −4% 15% 55%

化工 1.06 0.98 −0.08 6.59 0.48 −6.12 0.43 −5.93 −6.36 80% 79% −1% 48% 27% −21% 22% 50%
采掘 0.97 0.85 −0.12 5.63 2.74 −2.90 7.78 1.70 −6.08 42% 49% 7% 47% 49% 2% −3% 27%
建筑

材料
1.39 1.45 0.06 10.58 5.20 −5.38 1.48 −3.81 −5.28 57% 57% 0% 48% 43% −5% 16% 26%

电子 1.42 1.45 0.03 3.99 4.30 0.30 3.19 3.69 0.50 63% 62% −1% 18% 16% −2% 59% 25%
建筑

装饰
1.15 1.17 0.02 4.51 3.86 −0.66 −20.08 −23.93 −3.85 51% 49% −2% 62% 49% −13% 31% 24%

机械

设备
1.43 1.44 0.01 5.91 3.85 −2.06 −1.81 −5.71 −3.91 52% 53% 2% 36% 30% −5% 4% 24%

纺织

服装
1.83 1.50 −0.34 10.76 3.21 −7.55 1.30 −3.44 −4.74 54% 55% 1% 51% 47% −4% −16% 23%

有色

金属
0.77 0.80 0.03 4.40 3.18 −1.22 3.56 0.42 −3.15 41% 42% 1% 53% 44% −9% 17% 21%

商业

贸易
1.15 1.10 −0.05 5.71 2.22 −3.49 −1.51 −4.69 −3.18 62% 60% −3% 52% 48% −4% 46% 17%

国防

军工
1.54 1.62 0.08 8.67 −52.40 42% 41% −2% 43% 40% −3% 21% 16%

汽车 1.25 1.22 −0.03 8.04 2.88 −5.16 −6.28 −4.92 1.35 76% 75% −1% 49% 43% −6% 15% 14%
房地产 1.48 1.40 −0.07 5.82 3.83 −1.99 −7.39 −10.37 −2.98 58% 57% −1% 23% 19% −4% 16% 13%
公用

事业
0.66 0.71 0.05 2.86 2.38 −0.47 3.25 2.84 −0.41 46% 46% 0% 38% 33% −6% 13% 11%

计算机 1.82 1.81 −0.01 9.25 1.22 −8.03 −26.90 −29.72 −2.82 58% 58% 0% 51% 48% −3% 3% 9%
钢铁 1.14 1.07 −0.07 2.95 2.13 −0.82 1.49 2.15 0.67 52% 50% −2% 31% 30% −1% 13% 8%
休闲

服务
1.60 1.44 −0.16 14.92 11.12 −13.33 −24.45 57% 60% 3% 51% 40% −11% 40% 5%

传媒 1.84 1.64 −0.19 11.36 6.64 −4.72 −1.33 −0.31 1.02 31% 31% 1% 67% 47% −20% 17% 4%
轻工

制造
1.25 1.33 0.07 3.94 3.21 −0.73 0.51 −0.69 −1.20 49% 47% −1% 53% 54% 0% 22% 3%

电气

设备
1.44 1.39 −0.05 3.35 4.15 0.80 −4.45 −4.22 0.23 44% 44% 0% 40% 39% −2% 14% −7%

家用

电器
1.27 1.33 0.06 20.08 17.68 43% 44% 0% 50% 45% −5% 21% −32%

通信 0.98 1.09 0.11 6.00 4.35 −1.65 5.70 3.42 −2.28 55% 56% 1% 24% 23% −1% 74% −39%
综合 1.37 1.28 −0.09 2.59 2.48 −0.11 −3.29 −1.87 1.42 64% 55% −9% 30% 32% 2% 50% −85%
平均值 1.35 1.32 −0.03 7.14 3.84 −2.29 −2.47 −4.18 −3.00 53% 53% 0% 44% 39% −5% 21% 22%
　　注：流动比率=流动资产/流动负债；利息保障倍数=（净利润+所得税费用+财务费用）/财务费用，资产负债率=总负债/总资

产；经营负债包括应付票据、应付账款、预付款、应付工资、应付税款和其他应付款项。各行业按2020第一季度的债务融资活动

现金流入同比增长的降序排列。数据来源：CSMAR数据库，作者计算得到。
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率（营业利润/营业收入）由 2 月份的 3.4% 提升至 6 月份的 6.7%。GDP 增速和社会消费品零售总额增速转

正，货物出口同比增长 1.8%。 

四、结论和政策性讨论

中国总债务占 GDP 的比率自 2008 年以来大幅上升，并主要集中在一小部分企业，大多数为大型、国

有与上市企业；与此同时，其他绝大多数企业在过去十多年间则持续“去杠杆”。降低中国企业债务风险

的关键在于降低高负债但低效率的企业的负债率。

供给侧结构性改革显著提升了国有企业的绩效，降低了其资产负债率，并缓解了债务违约风险。其

中，“去产能”“去库存”与“降成本”等举措提高了国有企业的经营效率和盈利能力；僵尸企业的处

置、债务重组和债转股等举措降低了企业的债务规模。由此，逐步实现国有企业资产负债率的下降。尽管

新冠疫情使改革进程暂缓，并影响了企业的盈利和偿债能力，但中国推出的纾困企业的政策卓有成效，因

此企业债务并未因疫情而大量积累，企业运营也得以快速恢复。

然而，整体来看，中国企业的资产负债率仍居于高位，主要原因是间接融资在资本市场中占据主导地

位，以及大量低效率的国有企业的债务规模高企。因此，未来进一步降低国有企业的债务风险需要：

 （1）深化资本市场改革，将发展直接融资、特别是股权融资放在突出位置，进而使企业能够更多地依靠股

权而非债务融资来补充资本；（2）继续推进供给侧结构性改革以提高国有企业的效率。2020 年，中央全

面深化改革委员会第十四次会议通过了《国企改革三年行动方案（2020−2022 年）》，其中强调“以供给

侧结构性改革为主线”。①

部分国有企业的低效主要是由于它们需要履行诸多支持政府政策的职能，例如，保就业、稳增长和促

投资。这些职能阻碍了国有企业作为以利润为导向的市场实体的运作，抑制了其盈利能力和活力。因此，

要提高效率、减轻债务负担，必须明确划分国有企业的权利和责任、强化预算约束。同时，建议政府部门

设立市场化标准管理国有企业，尤其是为高负债且低效率的企业制定有效的退出方案。

〔本文为国家社会科学基金重大项目“新形势下地方政府性债务风险管控的目标、难点与实现路径研

究”（19ZDA073）、国家自然科学基金面上项目“2008 年金融危机后我国金融效率下降与国有企业改

革”（71973101）和“中央高校基本科研业务费专项资金”项目（22120200170）的阶段性成果。解咪为本

文通讯作者。〕

 （责任编辑：沈 敏）

Features and Recent Evolution of Corporate Debt in China
ZHONG Ninghua,  CHEN Wanyi,  XIE Mi

Abstract:   This  paper  examines  the  important  features  and  recent  evolution  of  China’ s  corporate  debt,

paying particular attention to the impact of supply-side structural  reforms and of COVID-19 on corporate

debt. First, we find that the non-financial corporate sector is the main driver of the rapid rise in China’s total

debt-to-GDP  ratio  since  2008,  unlike  the  U.  S.,  where  the  household  sector  borrows  the  most.  More

importantly, China’s corporate debt is found highly “structural”, due to its large concentration in a fraction

of  firms.  What  is  worth  noting  is  that  the  supply-side  structural  reforms  implemented  since  2015  have

effectively  reduced  the  debt  ratios  of  SOEs  and  improved  their  performance.  Meanwhile,  the  impact  of

COVID-19 on the deleveraging process in China appears limited. It is crucial to mitigate China’s corporate

debt risks by deepening capital market reforms to increase the share of direct financing for enterprises and

simultaneously accelerating SOE reforms.
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中国企业债务的重要特征与近期演变

 

①参见《习近平主持召开中央全面深化改革委员会第十四次会议强调：依靠改革应对变局开拓新局 扭住关键鼓励探索突出实效》，http://
www.gov.cn/xinwen/2020-06/30/content_5522993.htm.
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