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从宏观杠杆率看各部门加杠杆情况
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一季度信贷投放力度较大下，实体部门杠杆率加快走高

根据我们测算，社科院口径宏观杠杆率一季度为281.7%，较上年末走高8.5个百分点，主要
受到一季度信贷投放较快的支撑，其中居民部门、非金融企业以及政府部门杠杆率分别环比
上行0.7、6.4和1.4个百分点。

非金融企业和政府是主要的加杠杆部门，一方面财政靠前发力下专项债发行带动政府部门杠
杆率环比持续上行，另一方面政策支撑叠加预期改善支撑企业加杠杆。而一季度居民加杠杆
偏慢，主要是在地产底部企稳的背景下，居民对房价预期和交付信心的恢复仍然偏弱，加杠
杆意愿偏低。
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宏观杠杆率快速上行受到几个方面的原因：

1. 一季度宏观杠杆率回升较快存在一定季节性原因。从历史数据来看，宏观杠杆率
的变化有非常明显的季节性特征，一季度增幅是全年各季的首位，主要受到一季
度信贷投放高峰和GDP规模低位两方面的叠加影响。

一方面，2021—2022年一季度的新增贷款占全年贷款的比重是40%左右，另一方
面，受春节因素的影响，一季度GDP的规模往往居全年各季度的低位。
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宏观杠杆率快速上行受到几个方面的原因：

2. 政策信贷发力叠加经济修复初期，分子端扩张明显快于分母端推升宏观杠杆率上行。

宏观杠杆率 = 总债务 ÷ GDP。今年一季度政策发力下信贷投放明显加力，金融体系加
大对实体经济的支持力度，一季度信贷开门红且显著超出往年，而经济仍处于渐进修复
过程，因此分母端扩张明显弱于分子端，推升宏观杠杆率。
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3. 一季度通胀读数偏低下，名义GDP偏弱也是推升宏观杠杆率攀升较快的一大原因。

一季度GDP平减指数仅录得0.45%，较去年年底2.24%的水平快速回落，拖累一季度名义
GDP增速。一方面，通胀作为需求的滞后指标，复苏初期通胀压力往往有限；另一方面
，一季度低通胀也受到较强的外生性扰动影响，去年的“高基数”效应叠加食品能源
价格走弱也是拖累通胀读数的原因。
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宏观杠杆率快速上行受到几个方面的原因：



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

从债务余额增速看各部门加杠杆情况

从债务余额来看，一季度实体部门债务余额同比增长10.1%，较去年底小幅回升（9.5%）。
其中政府债务余额增速处在较高水平，反映政府部门是近几年加杠杆主力；企业部门增速自
去年以来持续回升，体现政策支撑的方向；而居民部门在持续约两年的增速下滑后首次企稳
回升，并处于各部门较低位置，反映居民加杠杆意愿的不足。
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宏观杠杆率快速上行或难持续

往后看，政策端扩信用或将逐步从“供给驱动”向“需求承接”转换，央行副行长
刘国强建议“要处理好稳增长和防风险的关系，不盲目追求信贷高增长”，信贷发
力放缓叠加二季度经济修复下，宏观杠杆率的快速上行或难持续。

1. 今年专项债计划发行额度低于去年实际发行规模，且发行节奏更为前置，后续政
府部门对杠杆率支撑作用的衰减速度可能也会略快于去年。

2. 当前企业部门融资主要受到强政策的支撑，“供给驱动”是主要特征，而实际有
效需求仍显不足，后续进一步上行动力或逐渐趋缓，结构性货币政策等的进一步
出台仍是影响企业部门杠杆走向的重要因素。

3. 预计随着地产底部企稳和居民消费意愿修复下，居民部门债务余额增速将延续底
部回升，杠杆率或将小幅走高，不过居民杠杆回升的关键仍在于地产端良性循环
的形成，
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p 国内宏观主线主要是“分化式复苏”，经济数据总量好转但结构分化，二季度经济环
比复苏的速度面临换挡，从疫后的“补偿性动能快速修复期”向“内生动能修复阶段
”转换。

p 经济修复斜率放缓、叠加总量数据较好下政策加码的概率降低，主导了近期债强股弱
的格局，风险资产震荡走弱。短期股市仍缺乏趋势性机会，仍然以震荡和分化波动的
风格为主。

p 往后看，4月底政治局会议是当下市场关注重点，市场预期强刺激政策加码概率降低
，但这在两会后已有预期，高质量发展和可持续发展的要求下大规模刺激性政策大概
率缺位，而结构性政策和产业政策仍将是政策重心。

p 除此之外，两大循环也是关注重点，后续关注“就业-收入-消费”的循环能否逐渐改
善，以及地产链条的良性循环能否形成。

分化式复苏仍是国内宏观经济主线



谢谢大家！
金信期货 研究院
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