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实体部门债务增速创新低 宏观经济治理改革待突破 

——2024年二季度中国杠杆率报告 

摘 要 

⚫ 2024 年二季度的宏观杠杆率从一季度末的 294.8%上升至

295.6%，上升了 0.8 个百分点，上半年共上升了 7.5个百分

点。实体部门债务同比增速降至 8.3%，再创本世纪新低。但

GDP增速更低，宏观杠杆率被动上升。预计全年宏观杠杆率

上升 10个百分点左右。 

⚫ 居民杠杆率下降了 0.5 个百分点。5 月份监管当局放松了住

房贷款政策，住房交易量上升，但房贷需求仍然较低。居民

贷款增速降至历史低点。 

⚫ 非金融企业杠杆率上升了 0.2 个百分点。政策利率在二季度

保持不变，流动性相对宽松，但企业融资需求有限。金融“挤

水分”政策也降低了企业债务增速。 

⚫ 政府杠杆率上升了 1.1 个百分点。2024 年积极财政政策力

度小于去年。上半年地方政府专项债的新增规模小于预期，

预计三季度将是举债高峰。 
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一、总判断：债务增速放缓，宏观杠杆率继续上升 

我们测算 2024年二季度宏观杠杆率上升 0.8个百分点，从一季度末的 294.8%

上升至 295.6%。其中，居民部门杠杆率下降了 0.5个百分点，从一季度的 64.0%

降至 63.5%；非金融企业部门杠杆率上升了 0.2个百分点，从一季度末的 174.1%

上升至 174.3%；政府部门杠杆率上升了 1.1个百分点，从一季度末的 56.7%增长

至 57.8%。M2/GDP则下降了 2.1个百分点，从一季度末的 239.5%降至 237.4%；

社融存量/GDP上升了 0.8个百分点，从一季度末的 306.7%升至 307.5%。 

从上半年两个季度的情况来看，宏观杠杆率已经上升了 7.5个百分点，其中

非金融企业部门上升了 5.9 个百分点，政府部门上升了 1.6 个百分点（中央政府

和地方政府杠杆率都上升 0.8个百分点），居民部门杠杆率不变。 

 
图 1  实体经济部门杠杆率及其分布 

资料来源：中国人民银行、国家统计局、财政部；国家资产负债表研究中心。 

2024年二季度的债务增速继续下行，同比增速降至 8.3%，再创 2001年以来

的新低。与之相对应，M2增速降至了 6.2%，M1增速为-5.0%，社融增速也仅为

8.1%。实体经济债务中，居民、企业和政府的债务同比增速分别为 3.8%、7.8%

和 15.2%。居民债务增速再创新低；企业部门债务增速继续回落；政府债务增速

仍维持在较高位置。在贷款利率不断下降的环境下，居民和企业的加杠杆意愿有

限。政府债务虽然在二季度继续上升，但仍无法抵消私人部门债务增速的下降，

导致总债务增速继续下降。 
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图 2  各部门债务同比增速 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

与债务增速下降同步，名义 GDP增速也在下降。二季度实际 GDP同比上升

了 4.7%，但名义 GDP只上升了 4.0%。名义 GDP增速已经连续五个季度低于实

际 GDP增速。宏观杠杆率是一个经济体的债务规模与名义 GDP规模之比。只要

债务增速高于名义 GDP 增速，无论债务增速如何下降，宏观杠杆率都会上升。

2024年上半年实际 GDP增速为 5.0%，名义 GDP增速为 4.1%。只要债务增速还

维持在 5%以上，宏观杠杆率只能被动上升。 

 
图 3  实际与名义 GDP 同比增速 

资料来源：国家统计局、财政部；国家资产负债表研究中心。 
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用名义 GDP增速与实际 GDP增速之差表示 GDP缩减指数，二季度的 GDP

缩减指数为-0.7%。自 2022年四季度至今，只有 2023年一季度的 GDP缩减指数

为正，其余时期都小于 0。CPI和 PPI同比增速都有所恢复，二季度 CPI的平均

增速为 0.3%，PPI的平均增速为-1.6%，价格水平下降的趋势有所减缓。 

 
图 4  GDP 缩减指数、PPI 与 CPI 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

20 世纪 90 年代的一次持续时间最长的价格负增长发生在 1998 年二季度到

1999 年四季度，GDP 缩减指数持续七个季度为负。本次价格增速为负的时期已

有六个季度，强度上还不及 1998年那次，但在本世纪已是最大规模。 

 

图 5  GDP 缩减指数比较（1998-2000 年与 2022-2024 年） 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 
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2023 年我国宏观杠杆率共上升了 13.7 个百分点，其中上半年上升了 9.7 个

百分点。2024年上半年宏观杠杆率上涨幅度有所下降，上升了 7.5个百分点。居

民和企业部门加杠杆意愿相比去年还是在下降。虽然经济增速下行，债务增速下

行得更多，杠杆率被动上升。我们预计全年宏观杠杆率的增幅有望小于 2023年，

共上升 10个百分点左右。 

二、分部门杠杆率分析 

（一）居民杠杆率上半年保持不变 

2024年二季度居民部门杠杆率下降了 0.5个百分点，从一季度末的 64.0%下

降至 63.5%；上半年居民杠杆率保持不变。2024年 5月监管当局调整了对房地产

贷款的政策，降低房贷利率。住房交易量有所提升，但房贷需求仍然较低。居民

贷款增速降至历史低点，居民杠杆率也有所下降。 

 
图 6  居民部门杠杆率 

资料来源：中国人民银行、国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

1. 居民债务增速降至低点 

2024年二季度，居民总贷款增速降至 3.8%，其中消费性贷款（包括房贷和

普通消费贷）增速降至 0.7%。一季度的房贷增速为-1.8%，其它消费性贷款增速

为 8.4%。消费贷增速仍在下降，房贷增速自 2023 年一季度起已经持续 6 个季度

负增长。个人经营性贷款增速也逐步回落，二季度同比增长了 12.2%。 
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图 7  居民部门各类贷款增速 

资料来源：中国人民银行；国家资产负债表研究中心。 

2024 年 5 月，中国人民银行、国家金融监督管理总局发布了《关于调整个

人住房贷款最低首付款比例政策的通知》，对于贷款购买商品住房的居民家庭，

首套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 15%，二套住房商

业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 25%，还取消全国层面首套住

房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限。同时，个人住房公积金贷款利

率也下调了 0.25 个百分点。住房贷款政策的松绑带来了住房交易规模的回暖。

十大城市二季度商品房成交套数有所恢复，一线和二线城市在二季度商品房共成

交 11.12万套，相比一季度增加了近 3万套的交易量。其中，一线城市成交 6.36

万套，二线城市成交 4.76万套，一线城市的交易恢复速度非常明显。但从整个二

季度来看仍然是处于历史较低水平。一线城市住宅平均价格略有回升，二三线城

市房价基本稳定。积极的政策信号对房地产交易和房地产贷款的拉动作用尚未显

现，政策效果有待观察。 
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图 8  十大城市商品房成交套数 

资料来源：国家统计局；国家资产负债表研究中心。 

2. 居民消费增长领先于居民收入，消费支撑经济增长 

2024年上半年的全国居民人均可支配收入为 20733元，相比 2023年同期增

长了 5.4%，人均收入增速仍然是高于名义 GDP增速。居民收入中的工资收入增

长了 5.8%，经营性收入增长了 6.4%，财产性收入增长 2.1%。居民收入增长领先

于 GDP增长，居民可支配收入占总收入的比重提高。2024年上半年居民人均消

费达到 13601元，相比 2023年同期增长了 6.8%。居民消费增速高于居民可支配

收入增速，居民可支配收入增速又高于总收入增速。居民储蓄率在下降，2024年

上半年的居民储蓄率降至 34.4%，低于一季度的储蓄率，也低于 2023 年同期的

储蓄率，说明居民消费在一定程度上拉动了经济增长。 

 

图 9  居民收入和消费的同比增速 
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