
!"#$%&'()*+,-./#0

12!"#3456789:0;<=;>

?@A.BC0!"#>#DE)FG ! H

IJKLMNOP.QR0STFGUVW

XYZ[Y,\0]^_`!:abcde

fLMghih.FG ! HIjklmn`

op!qrs+-!"#0tu^_:a,

lvwFGxyzefFG ! H{)|}

~����

�������!"#�}x0 ���

��q �efFG ! H{q ��FG�l6

�q����ia��q�ia������

�qT�� ¡!"#+¢£q¤¥¦§¨q

©¤T�+-!"# "# ª«¬q ¢­®¯�

!"#+¢£°±²³´µ¶ $)·¸¹º

»q¼½¾¿ÀÁia�v½ÂÃxyÄÅÆ

efOP.FGH{� Ç)T�ÈÉÊË^

_Ì�¤Í�q ���ÎÏÐq Ñ¼ÒÓ¤

ÍqÔÕÒÓÖ×ØqÙÚH{¼wÛqÜÝ

FGÞßàáÄ!HIhiÆâãäÄ ÜåF

G�l��æçè éêËë��ì$íî'q

ia�©&ï(efFG ! H{ð±­.ñ

dq$%&ò`p!qó9`!:qÌË�>.!

"#+¢£q ôõöÒ÷ø��ùú+-!

"#q,ûüq,ý:qþ,�ÿ !"qû$

#Òh.��$%�

(&'!"#ôõ()*+!,.-

.qùú/¡�9`!:.m$`!01q2

345678¡ '$## «9:;³<!"#

=>3�?@qAB>CDE '$## 9.!"

#+¢£ (#### FqkGA�HIJKqLM

(!"#3÷ABNOqPÀQR$F

!"#$%&'()*+,-.'/

01 23456789:;<=>?@

A*BCD-EFGHIJK

!"#$%&'()

!"#$%&'()*+,-

*+,-./012!""#$%&#''""

经济新闻 BUSINESS
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中国社科院昨天发布了中国首份
资产负债表报告——《中国国家资产负
债表 2013》，其表示中国国家净资产在
2011 年已超过了 300 万亿元。2012 年
中央与地方政府加总债务接近 28 万亿
元，占当年 GDP53%。其中地方债务
19.94万亿元，须引起高度关注。

社科院指出，国家整体资产负债率
呈上升趋势，债务风险相应提高。

此外，中国国家净资产增加额持续
小于当年GDP，表明并非全部GDP都形
成 了 财 富 积 累 。 其 中 不 少 是 无 效
GDP。总资产中存货比例激增，表明产
能过剩问题严重。

报告认为，主权部门的资产大于负
债，净资产为正，表明在相当长时间内
中国发生主权债务危机的可能性较低。

在债务方面，社科院指出，中国企
业部门杠杆率已达到113%，超过OECD

国家 90%的阈值，在所有统计国家中高
居榜首，值得警惕。

如果将非金融企业、居民部门、金
融部门以及政府部门的债务加总，那
么全社会的债务规模达到 111.6 万亿
元，占当年 GDP 的 215%。这意味着全
社 会 的 杠 杆 率 已 经 很 高 ，去 杠 杆 在
所难免。

今年的中央经济工作会议在部署
明年工作任务时首次提出，“要把控制
和化解地方政府性债务风险作为经济
工作的重要任务”。

实际上从今年年中开始，国家审计
署已经就地方性债务开展全国范围的
审计工作，但目前审计结果尚未公布。

中华企业家联合会会长保育钧 12
月14日对媒体表示，地方债务迟迟不
公 布 很 可 能 是 由 于 审计结果超出中
央预期。 新财

在美联储宣布启动QE退出计划之后，美国商务部发布最新数据显示，美国第
三季度实际GDP年化季率升4.1%，创下自2011年四季度以来最大增速。
美国经济数据之好远超市场预期，配合美联储QE启动退出机制，不仅激励美
元指数和美国股市全线上扬，更影响全球资金资本流动。“资金加速流出中国
和新兴市场，一方面加剧了国内的流动性紧张，另一方面也说明外资对中国股
票的风险偏好下降，短期应保持警惕。”申银万国首席宏观分析师李慧勇表示，
“当前应密切关注央行对策及流动性的边际变化。”海通证券首席经济学家李
迅雷则表示，“全面深化改革是解决当前中国经济面临深层次问题的治本之
策，但未来3~5年，中国经济面临稳增长任务的同时，仍需着力避免因负债率
增速过快而引发的流动性风险，而热钱的流出，可能倒逼央行采取降低存款准
备金率等方式进行对冲。”

美国实际GDP及分项环比增速
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资料来源：光大证券研究所 制图：何欣

明年美国增速或更强劲
美国联邦政府于本月 21 日发布的

最终报告显示，今年第三季度，美国
GDP 增长 4.1%，增速创下了近 2 年来之
最，远超此前市场预期的 3.6%。其中，
由于消费者支出的上涨超预期，数据显
示消费者主要在冰箱、汽油、包括医疗
保健在内的服务业等方面的支出有所
增加。而用于衡量商业支出的非住宅
固定投资年化季率为4.8%，远超市场预
期的3.5%，主要由于企业在软件方面的
支出大幅增加。此外，美国第三季度出
口的年化季率由3.7%上修至3.9%。

这是继美联储宣布启动 QE 退出计
划之后又一重磅消息。数据公布后，美
元指数迅速走高，其中兑日元刷新 5 年
高点。市场普遍预期，美国经济将加快

复苏，2014 年经济可能将更强劲地增
长。“美联储三季度资金流向显示美国
家庭去杠杆化已经结束，释放重大利
好。展望四季度，10 月下旬至今，美国
经济和就业整体好转，因而美联储宣布
缩减 QE，反映美国经济复苏稳固、前景
改善，加上这次三季度的消费出现回
升，四季度美国经济的环比增速可能达
到 2%，而全年美国 GDP 增速可能达到
1.8%。”李慧勇表示，“随着财政和货币
政策的不确定性消除，明年美国增税的
影响递减，经济逐渐杠杆化，消费会逐
步增强，我们将再次上调明年美国 GDP
增速0.2个百分点至2.7%。”

在美国经济数据利好的刺激下，美
国股市三大股指全线上扬。

局部流动性风险隐现
美国经济的一举一动牵动全球经

济神经。平安证券首席经济学家钟伟
表示，新兴经济体由于面临通胀高企、
经济增速放缓、经济结构失衡等问题，
可能遭受不同程度的打击。

“随着 QE 的退出和美国经济向好，
上周资金加速流出中国和新兴市场，一
方面加剧了国内的流动性紧张，另一方
面也说明外资对中国股票的风险偏好
下降，短期应保持警惕。”李慧勇表示。

“5年来，中美经济走过了不同的发
展道路。”李迅雷称，“美国通过连续几
轮的量化宽松政策，目前已经成功度过
金融危机和去杠杆化的考验，经济的复
苏早在预期之中；而中国经济在当年的
刺激之后，由于自身的加杠杆和结构性
问题，目前出现了产能过剩和地方债务
问题。”

他认为，“美国经济的复苏动力，来
源于个人和企业，比如苹果及其产业链
的崛起，以及互联网经济的高速发展；
在这期间，尽管美国政府的债务大量增
加，但由于美元的国际货币地位，其成
本转嫁给全球，个人和企业的实际负债
水平是下降的，可以说是轻装上阵。而
中国的经济刺激政策虽然客观上拉动

了全球经济增长，但中国自身的经济增
长是通过大量增加负债来推动，这些负
债主要落在了地方政府的身上，由于中
国经济尚未实现完全的市场化，导致私
营企业难以从刺激政策中受益，最终导
致了产能过剩。”

李迅雷表示，考虑到美国 QE 退出
带来的热钱持续流出可能对国内金融
体系流动性造成的冲击，央行有可能于
明年重启存款准备金率调整。“目前中
国商业银行的存款准备金率保持在
20%的高位，具备下调以对冲的条件。”
李迅雷表示，“由于之前整个社会的负
债率增速过快，可能引发金融系统的流
动性风险；金融机构和企业之间的债务
期限错配，势必增加偿债成本，由此可
能产生局部的流动性风险，如果处理不
好，甚至可能引发系统性风险，因此必
须高度关注。”他建议，央行在加强流动
性管理的同时，在必要时也要给市场释
放正确的信号，这个时间点可能最早出
现在明年，但更可能在未来 3~5 年内逐
步实现。针对明年的经济增速，李迅雷
表示，在调结构和去杠杆的双重压力
下，中国的GDP增速明年仍有望稳定在
7.5%左右。 李鹤鸣 南都供稿

社科院发布中国首份资产负债表

2011年中国国家净资产超过300万亿
2012年中央与地方政府总债务近28万亿


