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宏觀經濟 

杠杆有多高？還會增加嗎？ ——我國各部門杠杆率的測算和分析 

去杠杆進行時，當前成效如何 

政府杠杆下降，居民企業杠杆上升，總杠杆率持續走高。截止 16 年，我國政府、居民和非金融企

業部門的杠杆率分別為 46%、50.6%和 141%。總杠杆水準從 10 年的 177.8%上升到了 16 年的 237.6%。

具體來看，地方政府債務限額後，政府部門杠杆率有所下降。而近兩年房地產市場的火爆導致房貸

大增，居民杠杆率飆漲。最後，我國非金融企業部門杠杆顯著偏高，其中國有企業的杠杆問題較為

嚴重，需要引起重視。 

債市杠杆微降、金融杠杆上升，金融去杠杆收效甚微。16 年之後，隨著央行貨幣政策的收緊和金

融監管的加強，債券市場迎來一波大幅調整，質押回購杠杆率下降到 110%左右。但金融部門的杠

杆率仍在持續上升，截止 16 年達到 128%。原因在於央行採用公開市場操作投放貨幣，對沖外匯占

款減少，導致對央行的負債被動上升；同時同業存單的總量快速增長，代替了傳統的同業負債，成

為金融部門加杠杆的主要方式。 

我國杠杆率到底高不高 

我國杠杆率在國際上處於中游水準。截止 16 年我國實體經濟的負債總額為 176.8 萬億，占 GDP 的

比重為 237.6%。目前我國的杠杆率在國際上處於中游水準，與韓國、澳大利亞等國家接近，低於

美國、日本、歐洲等發達國家，高於巴西、印度等新興市場國家。 

政府居民杠杆低、非金融企業杠杆高：16 年我國政府和居民部門的杠杆率之和為 96.6%，僅高於印

度和俄羅斯，低於大部分國家。但非金融企業的杠杆率高達 141%，在所選取的 13 個主要國家中排

名第一，企業杠杆率明顯偏高。 

17 年杠杆率如何演變 

政府杠杆平穩，居民企業杠杆上升。根據我們的測算，為了達到 6.5%的 GDP 增長，17 年總杠杆率

將進一步上漲至 247%左右。其中，政府部門的杠杆率約為 45.5%，與 16 年基本持平。居民部門的

杠杆率則與房貸的增長情況密切相關，按照房貸上漲 30%、25%、20%三種情況推演，測算出 17 年

居民部門的杠杆率將分別上漲至 58.3%、56.6%和 54.8%。最後，非金融企業部門的杠杆率 17 年將

在 145%左右，相比 16 年繼續上升。 
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金融杠杆去化與否，同業存單成關鍵。金融去杠杆的效果主要看對同業存單增量的監管情況。我們

按照同業存單增量在 17 年上漲 30%、10%和-10%三種情景來推演，測算出金融部門杠杆率在 17 年

分別上漲至 136.6%、135.8%和 134.9%。 

因此，能否抑制住同業存單的繼續擴張將成為金融去杠杆的關鍵。 

去杠杆對債市有何影響 

短期：金融去杠杆，債市防風險。過去兩年金融部門加杠杆迅猛，主因貨幣環境寬鬆和金融監管滯

後。而目前金融去杠杆的背景下，貨幣政策和金融監管將持續收緊，從而逆向拆解套利鏈條，抑制

金融機構負債端的無序擴張。近期一行三會頻繁發文，金融監管進入實質性階段，銀行委外資金面

臨贖回壓力，短期市場不確定性較高，債市以防風險為主。 

長期：經濟去杠杆，帶來債市投資機會。目前我國每年利息支出約占 GDP 的 11%，利率的上升會

導致債務規模越滾越高，杠杆率的增長將會失去控制。13 年高利率去杠杆就使得實體經濟承壓，

基本面回落，利率再次下行。而參考美國和日本的經驗，去杠杆過程中往往伴隨著經濟基本面的回

落和貨幣政策的再次放鬆，為債市開啟長期的投資機會。 

 

大市導航 

商業貿易：關於新零售最全面深入的資料分析和趨勢展望 

2016 年 10 月馬雲提出新零售以來，先後出現了阿裡參股三江、私有化銀泰、Amazon Go、盒馬鮮

生、超級物種等諸多話題性事件/新事物，資本市場和產業圍繞新零售展開了熱烈探討。 

近日京東披露了超預期的一季報後市值創 551 億美元新高，同時在近日創新高的還有阿裡（2994 億

美元）、亞馬遜（4554 億美元）和好市多（801 億美元），永輝雖未創新高，但其 595 億市值較

2016 年初已近翻倍，年初以來漲 27%；沃爾瑪、高鑫零售、蘇寧、唯品會、分別僅是其歷史最高市

值的 91%、63%、56%、47%，梅西、塔吉特、柯爾市值均下滑，彭尼、西爾斯早已遠離歷史榮耀，

A 股有一批百貨/超市市值在歷史相對低位。 

市值沉浮，王者易位，在零售業變革關鍵期，我們以中美主要電商（阿裡、京東、亞馬遜）和線下

龍頭（永輝、蘇甯、高鑫零售、沃爾瑪、好市多）為樣本，從格局、GMV/收入、毛利、費用、淨

利率、ROE、市值估值等角度，系統深入的進行了資料對比解讀，同時對韓都衣舍、三隻松鼠等品

牌做整理和對標分析，以此為管道成本印證。 

觀點：①線上線下平衡更多是宏觀層面和微觀龍頭間的動態平衡，而不是所有人的平衡，在正形成

的新格局中，新龍頭在贏得更多市場，價值更稀缺；②電商費用率高於線下零售商，須以更高毛利

率支援盈利，雖線下淨利率暫優於自營電商，但沃爾瑪、高鑫零售等已面臨下行壓力，而亞馬遜、
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京東等正邁入盈利拐點後的成長期；③新零售下的“人貨場”均已變化，且從相互割裂到相互影響，

需求端的新人群和消費升級，供給端的新技術新思維新平衡驅動管道變革融合，以客為先，致力於

以最優的供應鏈效率將最好的商品和服務精准送達到最合適的用戶。 

風險提示：消費持續疲軟；轉型創新進度的不確定性。 

 

新能源板塊：4 月銷量只是過渡，5 月或將崛起 

根據乘聯會資料，4 月新能源乘用車銷量 2.92 萬輛，環比增長 6%，同比增 41%；根據中汽協資料，

4 月商用車銷量 3883 輛，環比增長 47%，同比依舊下降；對此我們點評如下： 

4 月無新政催化需求，銷量環比趨穩。17 年新能源汽車行業依舊是政策催化需求的一年，目錄、地

補、免徵購臵稅、牌照等影響因素眾多。3 月乘用車銷量 2.7 萬輛，增幅較大，增量的 1.1 萬輛多數

來自於北京市場，源于牌照申請時效催化銷量提前反應；而 4 月無重大政策刺激，市場產銷量遂趨

於穩定。 

5 月銷量相對樂觀。展望 5 月份，三大增量政策催化，一是江蘇、天津等地補政策出臺，二是免徵

購臵稅目錄出臺，三是客車進入招標期；我們預計地補+免徵購臵稅可使得天津、江蘇月銷量提升

至 2000 輛，廣東、上海提升至 3000 輛，使得乘用車銷量突破至 4 萬輛； 

3 萬公里限制有望催化客車旺季提前。17 年補貼申請為 18 年 4 月份之前，受 3 萬公里限制，新能

源公車採購投放時間影響第二年是否可獲得補貼，我們預計今年電動公交採購投放將提前在二三季

度，進入 5 月份，客車招標期到來，商用車將再上一個臺階；另外隨著地補政策出臺，物流車亦景

氣好轉。 

投資建議。首選兩條主線，鋰鈷最上游，中游優質材料企業。 

風險提示：政策不達預期，新產品替代風險，行業競爭加劇。 

 

公用事業：股海淘金，尋找增值機會 

重要股東增持股份、員工持股計畫股份、非公開發行股份、股權激勵股份、重大股權交易股票解禁

期前後會迎來套利機會。 

以 2017 年 4 月 28 日收盤價為基準，從 2014 年初到 2017 年 4 月底，海通公用環保股票池公司中，

有 53 家公司存在套利空間，其中，套利事由是重要股東增持、員工持股、股權激勵、定增、重大

股權交易的公司數量分別有 32、6、6、21、3 家。 
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重要股東增持套利。2015-2017 年海通公用環保股票池中，有 69 家公司發生過重要股東增持，其中

增持價高於現價，即存在套利空間的有 32 家。股東增持的方式主要有建立證券公司定向資管計畫

和證券交易所競價買入。我們用折價率（折價率=(複權後增持價-股票現價)/複權後增持價）來表示

套利空間的大小，則套利空間較大的有豫能控股、京藍科技、寶新能源、開爾新材等。 

員工持股計畫套利。2015-2017 年海通股票池中，有 19 家公司實行過員工持股計畫，其中，員工持

股價格高於現價，即存在套利空間的公司有 6 家，按照套利空間由大到小排列分別為寶新能源、開

爾新材、環能科技、雪迪龍、怡球資源和龍淨環保。 

定增套利。2015、2016、2017 年海通股票池中，有 74 家公司實行過定增，其中出現定增價格倒掛

的公司分別有 9 家、9 家、3 家。2017 年存在定增套利空間的有 3 家，按照套利空間從大到小分別

為三維絲、環能科技、豫能控股；2016 年存在定增套利空間的有 9 家，按照套利空間從大到小分別

為華測檢測、維爾利、韶能股份、開爾新材、東方能源、廣安愛眾、寶新能源、盾安環境、哈投股

份；2015 年存在定增套利空間的有 9 家，套利空間較大的有津膜科技、金鴻能源、國新能源、華銀

電力等。華電國際 2015 年的定增有第一大股東華電集團參與，其中，2015 年複權後定增價為 6.47 

元，折價率為 19.63%，獲配數量為 2.11 億股，2018 年 9 月 10 日解禁。 

股權激勵套利。2016-2017 年有 23 家公司實施股權激勵（包括限制性股票和期權），其中調整後行

權價格高於現價的公司有 6 家，按照套利空間由大到小排列分別為隆華節能、華測檢測、派思股份、

科達潔能、國禎環保、東方園林。 

重大股權交易套利。因發生重大股權交易產生套利空間的公司有科林環保、勝利股份、龍淨環保，

折價率分別為 33.43%、33.63%、23.50%。 

風險提示。（1）市場風險偏好變化；（2）行業競爭加劇，淨利增速下滑；（3）宏觀經濟波動。 
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