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中國經濟增長模式的改變與去槓桿 
 

今年 5 月，Moody’s 把中國本外幣主權評級從 Aa3 調降至 A1

時，其聲明指出降級主要基於中國經濟整體債務持續上升及其風

險的考慮。至 9 月份，S&P 則把中國主權評級從 AA-/A-1+調降至

A+/A-1，其主要依據為中國持續強勁的信貸增長及其風險。這兩

家評級機構的評級決定都出自對中國經濟高槓桿問題的憂慮。對

此，中央政府亦早已提出金融去槓桿的目標，並在今年取得進展，

通過對銀行表外理財/表外同業業務等加強監管、並持續治理地方

政府債務問題等推動金融業乃至非金融業去槓桿。目前，M2 連續

三個月同比增長低於 10.0%，8 月份的增幅 9.1%更是創下新低，M2

相對於 GDP 的比率也停止攀升（6 月份時為 209%，在 G20 當中僅

次於日本的 251%）。除了監管措施以外，中國經濟增長模式的持續

轉型相信在中長期也會有助去槓桿。 

 

根據 BIS 關於全球 44 個主要經濟體（包括歐元區）的非金融

領域借貸統計，中國經濟的整體槓桿率（指包括銀行貸款和債券

等在内的總信貸相當於GDP的比率）截至2017年第1季時為258%，

該比率在 44 個經濟體當中居於中游略前的位置，略高於整體和

G20 平均的 238%和 240%，略低於發達經濟體平均的 268%，但就顯

著高於新興市場平均的 189%。具體到政府、家庭和非金融企業，

則中國經濟的槓桿問題集中於非金融企業，其槓桿率為 165%，顯

著高於整體、G20、發達經濟體和新興市場平均的 94%、93%、87%

和 104%。  

 

中國非金融企業高槓桿的形成主要源自中國經濟的高儲蓄率，

經濟增長以往長期由投資驅動，以及銀行體系主導的融資結構。

目前，中國的家庭儲蓄率仍然超過可支配收入的三成，中國經濟

對内是淨儲蓄，對外是淨債權，高儲蓄仍能支持高投資。另外，

中國是銀行體系主導的經濟體，其 M2 在今年 8月份時為 165 萬億
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元人民幣，為全球之最（同期全球最大經濟體美國的 M2 規模為

13.6 萬億美元），相當於 GDP 的 209%。在 2016 年底，中國銀行業

總資產達到相當於GDP的 310%的規模，遠超股市和債市相當於GDP

的 65%和 84%的比率。歐洲的發經濟體多數也是銀行業主導，惟其

股市和債市亦相當發達，例如英國和德國，其銀行業總資產分別

相當於 GDP 的 334%和 249%，惟其股市/債市也分別達到 GDP 的

132%/227%和 50%和 100%的水平，尤其是股市，可有效分擔債務性

融資的重擔，有利控制槓桿。 

 

近年來，中國經濟的增長模式逐漸從投資驅動向消費驅動轉

型，當轉型達到一定階段，經濟增長對投資的依賴顯著降低，一

來非金融企業的投資與借貸壓力會遞減，達到非金融企業去槓桿

的目標，二來中國家庭的高儲蓄率可為消費驅動型增長提供資金，

無需大幅增加家庭的槓桿率，那麽中國經濟整體的槓桿率便可受

控並穩中趨降。 

 

經濟增長從投資驅動向消費驅動轉型有雙重意思，一是指消

費貢獻最主要的增長動力，二是指消費佔整體經濟最大的比重。

對於前者，目前中國經濟轉型相信離達標不遠，至於後者則仍需

更多努力。 

 

在 2016 年，包括私人消費開支和政府消費開支在内的最終消

費貢獻了 65%的經濟增長動力（即 6.7%的實質 GDP 裏面有 4.3 個

百分點來自最終消費），超過投資 42%的貢獻率，並創下自 2001

年以來的貢獻率新高。但如前所述，最終消費其實是包括私人消

費開支和政府消費開支，對於發達和成熟經濟體而言，消費驅動

一般是指經濟增長主要由私人消費開支驅動，政府消費開支則分

開統計。國家統計局有公佈以當時價格計算的開支法 GDP，但就沒

有公佈詳細的以固定價格計算的開支法 GDP，故 2016 年最終消費

貢獻的 65%的經濟增長動力有多少來自私人消費開支就仍需自行

估算。根據名義 GDP 統計，最終消費裏面有近四分之三為私人消

費開支（73%），另有逾四分之一為政府消費開支，而政府消費開

支的增長就略快於私人消費開支（11.7 對 10.0%），以此推算，2016

年中國經濟 6.7%的實質增長裏面有約 47%來自私人消費開支，接

近一半的水平，因此說離達標不遠。 

 

各個開支成分對經濟增長的貢獻度取決於兩個變量，一是其

本身的增長率，而是其佔整體經濟的比重。在 2016 年，中國私人
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消費開支的名義增幅（10.0%）連續第6年超過資本形成總額（5.4%），

但若以規模而言，則投資仍佔整體經濟的 42.7%，超過私人消費開

支的 39.2%，在該領域轉型的空間仍大。對於發達和成熟經濟體，

無一不以私人消費開支為主，大至美國和日本經濟，其私人消費

開支分別佔其整體經濟的 69%和 57%，小至香港經濟，其私人消費

開亦佔整體經濟的 66%。值得指出的是在美國、日本和香港經濟裏

面，投資的佔比分別為 17%、5%和 22%，均顯著低於中國經濟的

42.7%，尤其是日本，體現了投資回報低造成的惡性循環。另政府

消費開支各佔美國、日本和香港經濟 17%、20%和 10%（中國經濟

當中的政府消費開支佔比則為 14%），顯示香港是典型的小政府市

場經濟。 

 

展望未來，只要中國經濟當中的私人消費開支繼續以比投資

更快的速度增長，假以時日，就可以佔整體經濟過半的比重，而

且貢獻最多的經濟增長動力。不過，代價是發達經濟體的歷史都

顯示消費驅動的經濟增長率要較投資驅動為慢。此外，發達經濟

體的經驗是即使在消費驅動之下，高槓桿的情況可以繼續存在。

美國經濟的整體槓桿率為 251%，較中國經濟的 258%略低，中國的

高槓桿問題集中在非金融領域，美國則集中在政府領域，其槓桿

率相當於 GDP 的 99%（公認的安全綫為 60%）。另外美國家庭儲蓄

率低，消費驅動的結果必然是美國家庭的槓桿率要高於中國家庭

（79%對 46%）。日本的情況有所不同，其整體經濟的槓桿率高達

373%，由高負債的日本政府 213%的槓桿率引領，而日本家庭的槓

桿率則為 58%。據此，在 GDP 增長率放緩之下，中國要達到去槓桿

的目標，關鍵還要嚴格控制債務和信貸的增長速度。 
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近期報告 
 

1.  國務院重提定向降準 貨幣政策彈性增加 
劉雅莹 09.29 

2.  獨角獸市場中美稱雄,香港角色亟待彰顯 
蘇傑 09.27 

3.  縮表過後，4 大貨幣短線走勢分析 何國文 09.22 

4.  縮表擔大旗 加息難急進 卓亮 09.21 

5.  美國聯儲局縮表對港元息率和樓市的影響 蔡永雄 09.21 

6.  環球去現金化經驗對香港的啟示 
張文晶 09.18 

7.  多重因素提升境外機構對人民幣債券熱情 
劉雅莹 09.15 

8.  從統計看香港的國際投資回報 
戴道華 09.15 

9.  人民幣匯率走勢將以穩中偏強為主基調 
應堅 09.13 

10. 長息低企對美國貨幣政策的啟示 
卓亮 09.13 

11. 美國收緊貨幣政策對東盟主要債券市場的影響 
黃思華 09.08 

12. 承前啟後,金磚合作邁向下一個“黃金十年” 
蘇傑 09.06 

13. 人行新規接連出臺 同業存單屬性進一步明確 
劉雅莹 09.01 

14. 新股通—為兩地資本市場聯通升級 
孔玲 08.31 

15. 從細節看美國貨幣政策正常化的執行 
戴道華 08.31 

16. 美國加息週期會否導致亞洲新興市場另一場危機？ 
戴道華 08.29 

17. 數字貨幣融資方興未艾,機遇與風險並存 
蘇傑 08.29 

18. 有效控制「一帶一路」倡議推進中的地緣政治風險 柳洪 08.24 

19. 混改去產能重組並進,內地國企改革砥礪前行 蘇傑 08.24 

20. 印尼次季增長穩定 央行短期無需減息 黃思華 08.14 

 

 


