
企業去槓桿手段
1 積極推進企業兼併重組，
提高資源整合與使用效率。

2 完善現代企業制度強化自我約束，
形成降低企業槓桿率的長效機制。

3 多措並舉盤活企業存量資產。

4 多方式優化企業債務結構，降低企業財務負擔。

5 有序卡站市場化銀行債權轉股權。

6 依法依規實施企業破產、清算、重整與和解。

7 積極發展股權融資，形成合理融資結構。
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在香港上市的輝山乳業近日暴跌，使得內地不少企業高槓桿、高負債的問題以及經濟的系統性風險問題再次

浮出水面。據測算，目前非金融企業槓桿率甚至達到150%左右，為破解企業財務槓桿率過高難題，全國政協

經濟委員會「降低企業財務槓桿率，規範地方政府舉債行為」調研組日前奔赴江西、內蒙古等地調研。調研組

組長、全國政協常委、經濟委員會副主任彭小楓認為，降低槓桿率根本上要處理好政府與市場的關係，市場要

有效，政府要更有為，政府要創造降槓桿的環境，降低企業槓桿率要用改革的辦法綜合施策，「企業才是降槓

桿的主體，企業更要主動作為，更有擔當」。

香港文匯報·人民政協專刊記者 王曉雪、任芳頡 北京報道

企業去槓桿 迫在眉睫

舉債經營成為內地很多企業長期發展中
形成的一種慣例，但超越了自身還款

能力的舉債，不僅會讓企業陷入困境，也將
使市場與政府如履薄冰。截至目前，中國企
業財務槓桿率過高、地方政府過度舉債的問
題依舊存在。今年以來，包括山東省在內的
一些地方連續出現企業債務違約事件，由此
引發的社會關注還在持續升溫。與此同時，
在財政收入增幅受經濟下行壓力收窄的背景
下，一些地方政府的舉債衝動也並未削減。
從去年開始，企業去槓桿問題受到中央高

度關注，成為2016年中央經濟工作會議五
大任務之一，在今年政府工作報告中，降低
企業槓桿率又作為重中之重的工作之一。
「目前非金融企業槓桿率偏高，測算150%
左右，高於其他一些主要經濟體，要積極降
低企業槓桿率，防範高槓桿率帶來的風
險。」全國政協委員、國家發改委原主任徐
紹史說，要在市場化和法治化的原則下，有
力有序地推進去槓桿。同時，要遏制住非金
融企業槓桿率的上升，絕對不能比現有水平
再提高，在這個過程中，要防止部分企業惡

意逃廢債。

去「槓桿」應「穩」字當頭
對於如何平衡經濟增長與去槓桿之間的關

係，全國政協委員、清華大學經濟管理學院
院長錢穎一表示，政府工作報告中確立了今
年非常重要的戰略導向，就是穩中有進，所
以穩定是第一重要的。同時，去槓桿是「三
去一降一補」中的一個環節，所以在去槓桿
這方面，首先會穩步推進，不會在短期內劇
烈調整。
「在去槓桿的問題上，態度要積極，步

驟要穩妥，程序要規範，措施要具體。」彭
小楓在調研中也強調，去槓桿首先要積極穩
妥，如果步驟走得過快，可能適得其反，尤
其對於領導者而言，在行動之前必須要明確
指導思想。彭小楓表示，要摸清底數，明確
標準，了解槓桿率究竟是多少、發展趨勢如
何以及變化率情況，應制定相應標準，來判
斷槓桿率是否處於合理區間，如能對風險做
到預警，則更有利於防控風險。他同時認
為，槓桿率不是越低越好，不同行業不同企
業的槓桿率應有所不同，要設立合理的槓桿
率，進而引導企業槓桿率向着這個合理範圍
扎實推進。

提升治理能力加快國企改革步伐
全國政協委員、中國工商銀行原監事長趙

林認為，要用市場的辦法來降低企業槓桿
率，既要尊重市場規律，又要把眼光放長
遠，防止在降槓桿的過程中出現道德風險。
全國政協委員、中國投資有限責任公司首席
風險官趙海英提出，去槓桿既要治標也要治
本。在如何去槓桿的問題上，大家現在已經
花了很多功夫和心思，但如果不能從根源上
解決舉債衝動的問題，只是從技術層面降低
槓桿率，那麼短期內槓桿可能會下降，但之
後恐怕還會出現問題，而治本的核心在於提
升政府治理能力，加快國企改革步伐。
以往，企業的投資一般是圍繞要素進行

的。對此參與調研的委員們提出，現在要轉
型發展，投資不要再圍着擴能轉，而要在提
高技術水平和產品質量、促進產品更新換代
上下文章。企業技術改造有助於其提升創新
能力。
「歸根結底，用創新發展降低槓桿率，才

是根本，企業真正的出路還要依靠創新。」
彭小楓表示，在現代的企業家精神中，最重
要的一點是能否在
市場洪流中敢於擔
當。如果總是想着
讓政府「兜底」，
那就缺乏了企業家
最重要的特質。而
成功的企業家會在
自己身上下功夫，
依靠經營創新和管
理創新，不斷認識
市場、適應市場、
掌握市場，運用市

場，這才是個成功的企業家。

精耕細作切實減低負債率
調研組在位於南昌市青山湖區高新開發區

裡的江中集團考察時，江中集團財務總監劉
為權直言不諱的表示，江中集團曾因為各種
原因，投資過商業地產項目，也因此導致負
債率一度高達80%，增加了企業的財務負
擔。好在彎路走得不算太遠，通過一系列改
革，最終讓企業把更多的注意力聚焦在主業
上。
「以前，很多企業都涉及房地產等非主營
業務的投資，這些非主營業務往往都有較高
的槓桿率。」談及此，江西省政協副主席蔡
曉明表示，絕大多數的技術進步來自於專注
主業的創新，如果企業不專注主業，三心二
意，當然也可能賺到錢，但企業的整體水平
還是上不去，槓桿率還是下不來，風險卻大
大增加了，而專注主業可以實現一舉兩得。
「華為發展的主要經驗之一就是苦守主

業，房地產再熱也不去碰。」彭小楓同時強
調，企業只有精耕細作，才能切實降低負債
率，為未來發展創造出更大的空間。

合理兼併重組 清退「殭屍企業」
企業在清理處置過程中，遭遇債權損失與債務

負擔沉重雙重瓶頸，導致「殭屍企業」多年僵而不
死、難以處置，隨着供給側結構性改革的不斷推
進，如何處置「殭屍企業」債務、怎樣約束國有企
業財務槓桿成為擺在今年去槓桿工作面前亟待解決
的問題。
據不完全統計，在今年各省份政府工作報告
中，吉林、河北、山東、浙江、廣東等14個省份
明確了今年清理「殭屍企業」任務清單，但在處置
「殭屍企業」的過程中，多地普遍遇到了人員安置
壓力大、資金籌措渠道單一等障礙，如何確定「殭
屍企業」，各地參考標準也不一致。
全國政協委員、南京大學經濟學教授劉志彪認
為，政府要綜合施策，盡量避免直接破產，避免運
用激進的手段製造人為的社會衝突，重視運用兼併

重組手段實現優勝劣汰。要大力發展資本市場，發
揮其在資產價格公正評估、兼併收購、化解產能過
剩、消滅「殭屍企業」中的積極作用和內在功能。
同時大力發展職業技術教育，加大對「殭屍企業」
職工的技能培訓和培養。此外，改革和完善對地方
政府官員的評價考核制度，防止簡單地用GDP、
財政收入增長等考核指標評價官員政績。

創新清理方式盤活人才
為清退「殭屍企業」，近年來，國家不斷加大

國企的重組力度，但效果卻不盡人意，劉志彪表
示，清理「殭屍企業」主要難點在勞動方而不在資
產方，「在現代市場經濟中，資本流動的障礙小，
而勞動力退出壁壘大。資產調整往往只有技術上的
壁壘，但對勞動力的調整，除了會遇到技術上、經

濟上的種種障礙外，往往還有社會學甚至心理學意
義上的障礙。」
全國政協委員朱建民建議，要強化資金支持力

度，盤活職工資源，減輕處置「殭屍企業」壓力。
國家在後期政策中要加大資金支持力度，讓分流職
工獲得更為妥善、充分的安置和補償。同時，清理
「殭屍企業」，既要保障分流職工的權益，也要盡
量把人才資源盤活，對於企業掌握成熟的人才和技
術，應通過一些渠道發揮作用。
此外，對「殭屍企業」分類處置，要創新處置

方式。朱建民稱，有的「殭屍企業」還有部分優質
資產，可以被收購重組；有的「殭屍企業」雖然經
濟效率很低，但是技術水平較高，可以與優秀企業
合併；有的「殭屍企業」完全沒有盈利的希望，應
盡快破產清算。

建國企資本補充機制
目前，中國非金融企業的槓

桿率偏高，工業企業的槓桿率
大概是167.6%，而資產負債率
大概超過56%。「企業槓桿率
如果不降下來，不僅直接拉升
了企業的成本，更重要的是和
去產能沒有辦法銜接，和企業
的保持可持續健康運營也難以
銜接。」楊凱生說。
在去槓桿方面，國有企業的

問題比較突出，原因是目前缺
少資本補充機制。楊凱生認
為，在國有資本經營預算中，
增加對國有企業資本金的注
入，如果說有難度，要和國有
企業的改革結合起來，要騰
挪、優化一些國有資本，來支
持必須做大做強的國有企業。

資本金不足是本質
去年召開的中央全面深化改

革領導小組第三十次會議提
出，中央國有資本經營預算支
出除調入一般公共預算和補充
全國社會保障基金外，主要用
於解決國有企業歷史遺留問題
及相關改革成本支出、國有企
業資本金注入和其他支出等。
在楊凱生看來，補充國有企

業資本金抓住了企業槓桿率高
的本質。企業槓桿率高，實質
是資本金不足。同時，要約束
企業的負債率，要有明確的指
標，不僅是對企業經營層，更
重要的是對企業出資人、企業
監管者等的約束。「把增加國
有企業資本金和國有企業的改
革，以及國有資本的優化配置
結合起來，把有限的資金投入
到必須做大的國企。」
全國政協委員、中國中信集

團有限公司董事長常振明也認
為，國有企業在資本補充機制
上存在不足。但他認為，「在
去槓桿方面，今後以債轉股為
主要方向。」

實體經濟發展成重點
今年的政府工作報告指出，

2017年去槓桿的對象不只限於
地方政府和金融部門，更在於
實體經濟部門。「實體經濟辛
苦一年，賺的錢都交了銀行利
息。長期下去，實體經濟都會
被掏空，提早進入產業空心化
時代。」劉志彪說。
中國經濟運行中的風險正來

自實體經濟的泡沫化、高槓桿，
如嚴重的產能過剩和普遍存在的
殭屍型國有企業，都是由大量的
信貸資金堆積起來的。劉志彪認
為，實體的企業部門也應該成為
去槓桿的重點。
當前，金融行業對於實體經

濟部門惜貸、慎貸已成常態，
民眾抱怨金融部門脫實向虛，
願意放貸給地方政府投融資平
台，卻不肯流入實體經濟。劉
志彪認為，這是怪錯了方向。
從另一方面看，中國實體經濟
企業過於依賴間接融資，間接
融資的天性決定了其不適合承
擔創新等風險事業。
「要繼續保持經濟實現中高

速增長，大力發展經濟特別是
實體經濟，通過供給側結構性
改革，增強整體經濟和產業的
抗風險能力，避免資產負債表
收縮。」錢學明表示，應通過
基礎設施、城鎮化等公共服務
支出增加需求，適當穩定企業
的資產收益。

債轉股破解高負債難題
推動債轉股是降低槓桿率的重要渠道，彭小楓
認為，債轉股的過程，其實也是債權人和債務人相
互博弈的過程，地方政府要高度重視並狠抓落實。
全國政協委員錢學明也認為，通過債轉股不僅對降
低企業槓桿率有直接效果，而且可以減少企業債務
對信貸資源的擠佔，緩解銀行體系不良貸款率上升
風險。他表示，債轉股將債務存量轉化為股份，直

接降低企業的負債率，同時降低企業借新債還舊債
的需要，防止債務的進一步增長。

小企業債轉股推進難
彭小楓同時表示，調研組發現在推動債轉股過

程中，一些環節出現了扭曲。「比如，銀行偏向對
經營好的企業進行債轉股，而對經營比較差甚至瀕

臨『殭屍』的企業就不願理會。換句話
說，銀行與企業對於債轉股的取向是相
悖的。為此，政府需要研究如何找到這
兩者共同的利益點，讓雙方都接受債轉
股。」
目前在市場化債轉股業務的推進中，

主要是大型國有商業銀行採用基金的方
式進行，轉股的貸款多為正常類貸款，
選擇的債轉股對象也主要是國有企業，
並且多是旗下有上市公司的國企。全國
政協委員、原東方資產總裁梅興保也認
為，市場化債轉股的積極性有限，還期

待發改委、財政部、銀監會、國資委等部委共同來
制定指導意見，配套相應的政策支持。

現行債轉股亟待規範
「債轉股對於一些陷入困難的企業，能起到一

定效果，但這只是權宜之計，三年五年以後必然再
來一次。」全國政協委員、中國工商銀行原行長楊
凱生說，「這一輪的市場化、法治化債轉股，還在
剛剛推進中，達成意向的 4,000 多億元（人民
幣，下同），真正簽約的可能只有三四百億元。特
點是市場化法治化的原則貫穿始終，從債轉股的對
象的選定，債轉股的方案，以及企業運行一段時間
後，退出的股權價格、退出方式等，都是按照市場
化的方式進行協商。」
至於市場化債轉股過程中，銀行和AMC行使股

東權利可能存在的問題。楊凱生表示，「新的法人
治理機制，各方股東都應按市場化、法治化的原則
來維護自己的合法權益，認清自己的法律地位，按
照公司法、商業銀行法來執行權利。」

■■受債轉股刺激受債轉股刺激，，滬綜指收漲創新高滬綜指收漲創新高。。圖為成都某證券交圖為成都某證券交
易大廳內易大廳內，，股民們正交流自己股票收益情況股民們正交流自己股票收益情況。。 中新社中新社

■■陷入債務危機的某企業通過金融救助和企業重組逐漸回歸陷入債務危機的某企業通過金融救助和企業重組逐漸回歸
正常正常。。圖為企業招聘人員在接收回歸的老員工圖為企業招聘人員在接收回歸的老員工。。 新華社新華社

全國政協各地調研問計基層

■■企業企業「「去槓桿去槓桿」」最終要依靠實體經濟的發展最終要依靠實體經濟的發展，，
圖為工人們正組裝北汽新能源汽車圖為工人們正組裝北汽新能源汽車。。 資料圖片資料圖片

■■山東省沂源縣近年加快推進塑編產業轉型升級山東省沂源縣近年加快推進塑編產業轉型升級，，研發生產的環保研發生產的環保
袋等各類塑膠編織品袋等各類塑膠編織品，，開啟出口創匯之門開啟出口創匯之門。。 資料圖片資料圖片


