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2021年中国经济展望之二：稳杠杆下中国金融环境的变化 

张涛 路思远1 

2020年中央经济工作会议再次重申 “保持宏观杠杆率基本稳定”，

此宏观诉求是决策层于 2019年 12月召开的中央经济工作会议上首次

明确的，而在新冠疫情冲击下，经济下行压力巨大，尤其是微观市场

主体面临阶段性的经营困难，为此政策部门加大了逆周期调控力度，

相应包括政府、企业和居民在内的各部类杠杆率出现了阶段性的上升，

预计到 2020年末，整体的宏观杠杆率将由 2019年末的 245%升至 275%

（已公布数据显示，三季度末宏观杠杆率为 270%）。而伴随疫情因素

的消退，“恢复经济和防范风险”的平衡重新成为宏观调控主要目标

之一，那么稳杠杆自然就是题中应有之意，而稳杠杆诉求的重新强化

也就成为了影响 2021 年金融环境的核心变量。 

在兼顾经济恢复的诉求下，稳杠杆的实际操作仍会保持宏观杠

杆率微幅上升 

鉴于之前宏调已有“稳杠杆”和“去杠杆的”经验，无疑为 2021

年稳杠杆的宏调提供了重要借鉴。例如，伴随 2014 年经济发展进入

新常态，经济增长由高速向中高速转变，宏观调控进一步向经济结构

性调整和发展方式转变侧重，虽然当时尚未对杠杆率有明确宏调指引，

但已明确“化解以高杠杆和泡沫化为主要特征的各类风险将持续一段

时间”，因此该阶段的宏调重点之一就是“去杠杆”。就实际情况而言，

该阶段去杠杆更多体现为抑制宏观杠杆率上升速度，即宏观杠杆率同
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差下降但继续保持正值，由期初 15%以上的水平降至 2%左右（宏观杠

杆率同差 = 当期宏观杠杆率 - 上年同期宏观杠杆率）。 

但作为经验教训，该阶段由于政策转弯过急，不仅触发了局部风

险，还给经济运行增加了下行压力，2014 年至 2017 年期间，曾有 6

个季度 GDP 季环比折年率同差为负值（GDP 季环比折年率同差 = 当

期 GDP 季环比折年率 - 上年同期 GDP 季环比折年率）。 

图 1：新常态阶段和新时代初期宏观杠杆率变化情况 

 

2018 年以来，经济运行已由新常态转入新时代，转向高质量发

展模式的方向也得以确认，为此决策层确立三年打赢三大攻坚战的宏

调主线，“防范化解重大风险”位列三大攻坚战之首，其重点是“防

范金融风险”，相应宏观杠杆率同差一度连续三个季度降至负值（2018

年 2 季度至 3 季度），宏观杠杆率最低降至 2018 年的 239%，之后宏

观杠杆率就稳定在 245%附近，宏观杠杆率由 2014 年初的 215%升至

2019 年末 245%，耗时 6 年，同期经济完成二次探底，2018 年至 2019

年期间，只有三个季度 GDP 环比折年率同差处在正值，GDP 季环比折

年率最低于 2019 年三季度降至 4.1%。 

但为应对本次疫情，宏观杠杆率仅用一年的时间，就上升了 30
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个百分点，由此可见稳杠杆的急迫性，但由于我们已经有过政策急转

弯的经验教训，而且本次中央经济工作会议也强调了“保持对经济恢

复的必要支持力度，政策操作上更加精准有效，不急转弯”，因此在

兼顾经济恢复的要求下，预计 2021 年宏观杠杆率还会有 5%-10%的微

幅，即至年末宏观杠杆率进一步升至 280%-285%左右，对应着 2021

年 GDP 季环比折年率也处于逐季回落态势。 

流动性略紧和融资环境不会大起大落 

与上述宏观杠杆率过快上升一致，2020 年为了应对疫情，社会

融资扩张速度在一年的时间内，就提高了 10 万亿/年,剔除股票融资

后的纯债务性社会融资 12 个月滚动净增量由 2019 年末的 25 万亿升

至 2020 年末的 35 万亿，而在新常态阶段，纯债务性社会融资扩张速

度由 2014 年的 15 万亿/年升至 2017 年末的 25 万亿/年，即扩张速度

耗时 6 年才增长了 10 万亿，反映出应对疫情期间融资环境出现了大

幅放松，同期商业银行的长期资金利率也出现了明显的下降，以股份

制银行为例，其 1 年同业存单发行利率同差一度降至-150Bps（同业

存单发行利率同差 = 当期同业存单发行利率 – 上年同期同业存单

发行利率），目前该指标刚刚回升至 0 以上，即同业存单发行利率恢

复至疫情前的水平。 

若按照新常态时期，稳杠杆操作的经验（社融稳定同时，商业银

行长期资金利率上升，当社融重返扩张之后，资金利率才得以稳定），

预计 2021 年纯债务性社会融资 12 个月滚动净增量将稳定在目前 35

万亿左右的水平，但商业银行长期资金利率则会继续上升，以股份制



 4 / 6 
 

银行为例，其 1 年期的同业存单发行利率可能回升至 4.3%以上，即

在稳杠杆和兼顾经济恢复的诉求下，流行性状况略紧，但融资环境不

会大起大落，金融对实体的支持力度能够得到保持。 

图 2：新常态阶段和新时代初期流动性及融资的变化情况 

 

人民币的内外价格条件不会大幅收敛 

除了上述政策诉求和流动性、融资两个事关国内金融环境的重要

因素之外，在观察 2021 年金融环境变化时，还需要对人民币的内外

价格条件进行预判，即人民币的利率（内部价格条件）和汇率（外部

价格条件）的组合方式。 

比照上文，观察新常态时期（2014 年至 2017 年）的经验数据，

伴随宏观调控对于杠杆率政策诉求的变化，人民币内外价格条件同步

由“升值+加息”转为“贬值+降息”，随后在稳杠杆的诉求下，再次

向“升值+加息”组合状态回归。升值表现为人民币对美元汇价汇率

同比为正，贬值则为负；加息表现为 10 年国债收益率同差为正，降

息则为负值。 
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2018 年新时代以来，人民币内外价格条件的变化呈现出类似的

路径，由去杠杆诉求下的“升值+加息”组合（2018 年前三季度），

到稳杠杆诉求与应对疫情的“贬值+降息”，2020 年三季度以来，稳

杠杆诉求持续回升，人民币内外价格条件重返“升值+加息”组合。

但本次重返，汇率回调幅度和速度明显要快速利率（2014-2017 期间

是利率快速汇率），其中很重要的原因就是美元的弱势，即美国因素

外溢性影响的体现。 

按照“美元指数拐点的出现滞后于全球经济增速的拐点”的经验

数据规律，2021 年全球经济增速的疫后反弹反而不会给美元提供很

强的走弱动力，相应弱美元的外溢性影响会大幅减弱，同时伴随海外

慢复苏的逐渐显露，疫情期间中国的生产替代效应也会大幅削弱，两

因素叠加已不支持目前较快的汇率升值速度。以此同时在“政策不急

转弯”的诉求下，利率进一步回升的动力也在趋弱。 

图 3：新常态阶段和新时代初期汇率及利率条件变化情况 

 

因此，综上，2021 年人民币内外价格条件虽然会在收敛区间内
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（人民币汇价同比和 10 年国债收益率同差均为正值），但进一步收敛

的空间有限，2021 年很可能的组合是“汇率在目前位置保持基本稳

定+利率在目前位置窄幅震荡”。 


