
■人民銀行行長易綱預
計，宏觀槓桿率還有可
能上升，宏觀調控旨在
平衡穩增長與防風險。

自上月永城煤電違約引發的債市衝擊餘波未平，信用違約

風險的重災區正由民企轉向國企，大型企業風險浮出水面。

多位專家在接受香港文匯報訪問時提醒，內地經濟增速持續

下行，高槓桿擴張難以為繼，未來一兩年大型企業風險可能

集中爆發，已引起監管當局警惕並着手「排雷」。
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為應對疫情衝擊，今年上半年貨幣財政
「雙寬鬆」，導致宏觀槓桿率大幅攀升至
近歷史高位。

槓桿率急升24.7個百分點
根據社科院國家金融與發展實驗室
（NIFD）最新數據，今年第三季度宏觀槓
桿率為270.1%，比去年年底上升24.7個百
分點，升幅創近年歷史記錄；非金融企業
部門和居民部門槓桿率均大幅攀升，今年
前三季度分別上升12.7個和5.6個百分點，
幾乎填平之前去槓桿的缺口。
隨着經濟恢復邁入正常軌道，宏觀政策

重提「穩槓桿」、「降風險」。
「2008年國際金融危機後的一段時期，
天量的新增債務被用於存量資產的交易，
以及殭屍企業的借新還舊。這部分新增債
務不能有效支持實體經濟活動，由此也導
致宏觀槓桿率的快速攀升。直到2015年中

央提出供給側改革，槓桿率快速攀升的勢
頭才得以緩解。」國家金融與發展實驗室
主任張曉晶提出，2020年，由於疫情的外
部衝擊，經濟活動有所停滯，為了完成金
融支持實體經濟要求，商業銀行普遍放鬆
了風險監控，擴大了信貸資產的風險敞
口，部分貸款並非支持新增經濟活動，而
僅僅是應對企業的流動性需求和對已有債
務的還本付息。
「大量新增債務再次流入到存量資產的

交易市場及用於補充流動性和借新還舊，
金融與實體經濟的均衡再一次被打破，這
是宏觀槓桿率在2020年快速攀升的內在原
因。」張曉晶說，「雖然部分企業會受益
於暫時的流動性支持而得以擴張發展，但
也會導致一部分企業在未來貨幣政策正常
化時期同樣面臨經營困難，從而轉化為商
業銀行壞賬的情況出現。貸款利率下降增
加了資金的投機需求，部分信貸資金違規

流入了房地產和資本市場。一旦出現資產
價格的較大波動，這部分信貸資金的違約
率可能會提高。」

易綱憂槓桿率未見頂
「穩槓桿」已重回央行貨幣政策的主線

上，人民銀行行長易綱近日發表文章提到，
「給定目前的發展階段，趨勢上看中國的宏
觀槓桿率還有可能上升，宏觀調控的任務
就是使槓桿率盡量保持穩定，從而在穩增
長與防風險之間實現平衡，並為經濟保持
長期持續增長留出空間」。
「下半年以來，央行停止降準等操作，

釋放穩槓桿的信號，通過一系列公開市場
操作微調流動性，市場預計這樣的方式在
2021年將成為主體，讓市場流動性保持充
裕，同時加強對金融市場、槓桿率等監
管，防範並引發包括大型企業在內的風險
平穩釋放。」
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疫情來襲「去槓桿成果」打回原形

央行化解大型企業風險的方式
1.

2.

3.

4.

5.

6.

擴張較為激進的企業（主要是民企）要主動瘦身。

資金鏈緊張的企業（尤其是房地產企業）要調整債務結構，加大資產處置力度，加快資金周轉。

前景好但暫時遇到困難企業（主要是國企）要通過引進戰略投資者、改革重組、市場化債轉股等
方式化解債務風險。

產能過剩行業要加大兼併重組力度，殭屍企業要進行破產清算、實現市場出清。

豐富市場化違約處置機制，通過金融AMC、地方AMC、不良資產交易平台、拍賣平台等處置。

發揮債委會和破產法庭作用，加快企業重整、清算進程。

■中央財經大學金融學
教授郭田勇預計，產能
過剩領域的大型企業資
金和經營壓力很快會顯
露出來。
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今年猛放水
明年債務滾續壓力大

大型企業風險情況
◎全國1,811萬家企業法人單位，約3萬家為大型企

業法人單位，資產總額119.6萬億元（人民幣，下
同）佔全部企業資產的22.9%。

◎2013年至2019年末，575家大型企業出現風險：
其中，460家企業出現嚴重流動性困難（80%）；
120家企業未兌付已發行債券（21%）；27家企業
股權被凍結（4.7%）；67家企業申請破產重整
（11.7%）。

◎575家出現風險企業融資規模為3.88萬億元，
6,462 億元已被納入不良資產，不良貸款率
16.61%。

◎575家出現風險企業中，高負債（負債率超過70%）
企業272家，佔比47%，融資規模2.6萬億元。

◎出現風險最多的三大行業：製造業(241家)、批發和
零售業(87 家)、交通運輸倉儲和郵政業(51家)，融
資規模分別為1.3萬億元、4,932 億元和5,704億
元。

資料來源：《中國金融穩定報告2020》，央行2013年至

2019年末監測結果 製表：記者 海巖

為紓解中美貿易戰及新冠疫情的雙重
壓力，今年內地採取寬鬆政策，向市場
注入流動性，給企業以資金支持，救活
不少企業，甚至有不少企業更逆勢擴張
彎道超車。「這些企業要小心明年翻
車。」中央財經大學金融學教授郭田勇
警告說，明年甚至後年會有大量債務到
期壓力。特別是新一輪穩槓桿、降風險
的政策背景下，激進擴張或債務壓力較
大的企業、以及地方政府和融資平台，
都會面臨較大的債務滾續壓力，進而可
能通過違約、破產重整、兼併重組等市
場化方式來釋放債務壓力。

雙循環未完善 經營仍難
明年全球經濟仍在復甦，在外循環尚

未完全打通、內循環依然存在不少堵點
的情況下，今年救活的產能可能又會面
臨過剩問題。郭田勇預計，產能過剩領
域的大型企業資金和經營壓力很快會顯
露出來。
另外，未來幾年是內地產業鏈和供應

鏈提升的關鍵階段，在資源整合、產業
鏈重整的背景下，處於低端產業鏈的一

些大型企業可能會退出。當然，大型房
地產企業的風險及資金壓力一直比較
大。
今年中央提出2020到2022年實施國

企改革三年行動方案。專家指出，每一
輪國企改革都會帶來新一輪國企兼併重
組，相應的地方國企甚至中央企業可能
退出歷史舞台，與此同時，國企兼併重
組也往往伴隨一輪地方政府轉嫁風險而
逃廢債的興起。

惡意逃廢債需嚴打
郭田勇分析，由於地方政府控制的國

有企業存在預算軟約束，這些企業總認
為背後有政府做擔保，就會大膽融資，
能借多少借多少、能發多少債就發多
少，而忽略投資項目有沒有收益、周期
有多長、債券到期時有沒有足夠流動性
準備等問題，使得這些企業暴露巨大風
險。惡意逃廢債是指企業存在轉嫁風險
的動力，本來企業可能不會違約，或者
違約是小概率事件，但他們把它做成大
概率事件，這對市場的破壞力可能要大
於債務風險本身，需要當局嚴厲監管。

■如是金融研究院執行
院長朱振鑫稱，當前大
型企業風險頻爆，是持
續經濟下行帶來的「溫
水煮青蛙」的影響。

■國家金融與發展實驗
室主任張曉晶指，商銀
今年普遍放鬆了風險監
控，擴大信貸資產的風
險敞口。

專家看法

河南國企永城煤電、清華校企紫光集團接連債券
違約，老牌車企華晨汽車閃電破產，令大型企

業風險成為近期市場關注點。在如是金融研究院首
席研究員朱振鑫看來，當前大型企業風險頻爆，並
非突發個案或短期現象，而是持續經濟下行帶來的
「溫水煮青蛙」的影響。
實際上，2017年起內地「去槓桿」大潮下，高槓
桿民企、中小企業已首當其衝慘烈出清。不過，大
型企業尤其是大型國企，當時反而獲得了一些融資
便利，推遲了風險爆發的時間。「前幾年放水低利
率的時候發債太多，還款壓力增大，今年新冠疫情
對各企業現金流造成衝擊，而下半年來貨幣供應趨
向收緊，高槓桿擴張時累積的問題開始集中爆發，
後面還會有。」朱振鑫說。

人行報告：272家大企負債逾70%
大型企業風險初現系統性特徵，引起監管部門重

點關注，人民銀行在最新發布的《中國金融穩定報
告2020》中對此進行專題討論。根據人行披露的監
測信息，截至2019年底，內地約3萬家大型企業
中，共有575家大型企業出現風險，涉及融資規模
高達3.88萬億元（人民幣，下同），其中6,462億元
已被納入不良資產，不良率高達16.62%；另外，涉
及擔保餘額1.6萬億，或有債務相當於融資總規模的
四成。
央行監測發現，目前575家出現風險的大型企業
中，272家的資產負債率超過70%、融資規模達到

2.60萬億元，其中97家企業嚴重資不抵債。中央財
經大學金融學教授郭田勇分析說，大型企業涉及融
資金額大，相關金融機構多，關聯企業眾多，股權
關係錯綜複雜，而企業出現風險往往會引發多米諾
骨牌效應，嚴重者影響區域經濟金融穩定，甚至引
發系統性風險和社會震盪。
擴張激進、公司治理混亂和以貸養貸，是大型企

業風險形成的主要原因。郭田勇舉例說，有些企
業跨行業擴張和跨境業務布局較為激進，債務融資
超出自身承受能力；有的公司治理和內部管理存在
問題，比如普遍存在股東佔款、人事交叉、集團內
部債務混同（互聯互保）、隱匿關聯交易、信息披
露失真、股權重複質押等問題。這些問題在很多大
型民營企業中較為普遍。

以貸養息大企 面臨破產重整
還有些企業以貸養貸、以貸養息，在經濟下行期

間企業資金回流慢，依賴滾動貸款、而非營業收入
作為還款來源，這在大型國企、融資平台問題較
大。郭田勇說，高槓桿擴張鏈條一旦出現問題，就
可能引發融資、經營等風險全面暴露。未來一段時

間，大型企業勢必將加快兼併重組乃至破產重整。
如今，監管部門已着手「排雷」，多次提示未來
不良貸款上升風險，要求金融機構通過核銷等方式
「讓利」，近三年內地金融機構累計處置不良貸款
達5.8萬億元。

人行促擴張過快企業瘦身
對於化解大型企業風險，人行提出多條路徑：擴

張較為激進的企業要主動瘦身，主要針對大型民營
企業；資金鏈緊張的企業要調整債務結構，加大資
產處置力度，加快資金周轉，主要適用於有資產的
房地產企業；前景好但暫時遇到困難的企業要通過
引進戰略投資者、改革重組、市場化債轉股等方式
化解債務風險，這主要針對國企。至於產能過剩行
業，要加大兼併重組力度；殭屍企業要進行破產清
算、實現市場出清。
從上述化解的方式可以看出，破產、兼併重組等
市場出清處置方式的表述雖然較為隱晦，但卻是最
明確的鼓勵方式，這就意味着對於出現風險的大型
企業來說，債權人能夠寄予的期望不應過高，市場
應做好充分的心理準備。


