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上一轮去杠杆 
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上一轮的宏观背景 

 经济转轨 

‒ 国企和银行都是政府的，“父子兄弟”的产权纽带未变 

‒ 试图通过“拨改贷”等硬化国企预算约束 

 

 金融周期尚未形成 

‒ 住房实物分配尚未结束，房地产业尚未崛起 

‒ 实体为主的经济结构，不易形成资产泡沫 

 

 潜在增长率在上升轨道 

‒ 改革：WTO，国企、金融、与财税改革 

‒ 人口：人口红利开始释放 
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国企高负债及其成因 

 国企负债过高 

‒ 1994 年末，国务院清产核资结果：帐面资产负债率约75 % , 其中约有27% 的国有
企业负债总额超过了帐面资产总额，另有22% 的企业若以挂帐损失冲抵所有者权
益，将成为空壳 

‒ 同期，其他类型企业50-70%，发达国家50-60% 

 

 高负债成因 

‒ 拨改贷：1979年开始试点，1980年扩大范围，1985年推广全国 

‒ 负担重：实际税负高、折旧提取低、社会负担重 

‒ 经营效率低：地方政府干预、激励机制不合理 
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亚洲金融危机暴露国企高负债问题 
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资料来源：Wind 
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中国实际GDP同比 美国联邦基金目标利率（右） % % 

 美国进入加息周期，引发其他国家资本外流与货币贬值压力 

‒ 1994年初，美国进入加息周期，短短一年内连续加息6次 

‒ 1997年中，亚洲金融危机爆发 

 应对亚洲金融危机：国企三年脱困目标 



 1996年，90%的信贷由四大行投放，四大行90%的信贷投放给国企 
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资料来源：信达不良资产接收工作报告 
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银行内部管理不善 

资料来源：周小川《完善法律制度，改进金融生
态》 
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成立四大资产管理公司 

 银行难以自己消化的不良 

‒ 国际通常提取比例：正常，0-5%；关注，5%；次级，20%；可疑，50%；
损失，100% 

‒ 呆账准备金最高占贷款余额的1%，1997年仅有450亿呆账准备金，坏账数以
万亿计 

 

 财政注资成立四大资产管理公司 

‒ 财政部为四大资产管理公司各注资100亿 

‒ 以财政为担保，向央行再贷款6000亿，向商业银行借贷8000亿 

‒ 1999-2000年，1:1收购银行1.4万亿不良资产，占1998年贷款余额的20% 
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去杠杆的约束与债转股的选择 

 目标：国企三年脱困 

‒ 1980年，企业利息支出与利润比为0.033:1 

‒ 1990年，两者之比为1:1；1995年，升至1.73:1 

 有助于银行重生 

‒ 银行不良资产集中在国企，银行重生的关键是国企脱困，需要去杠杆 

 国企脱困第一位，银行重生第二位 

‒ 纺织业是改革脱困突破口，加杠杆是激励纺织业脱困的重要手段 

‒ 每压一万锭，银行贴息贷款200万元 

 债转股的选择 

‒ 国企和银行都是政府的，父子兄弟的产权关系决定了银行不良不能通过破产追偿
的方式解决，债转股有助于同时缓解国企和银行的压力 

‒ 拨改贷意味着，很多银行信贷是本应财政投入的信贷化，是银行在替财力不足的
政府承担对国企投入的“义务”，债转股是合理选择 

‒ 债转股能够改变国企原有的产权结构，通过引进外部股东改变原有国企的治理机
制，提高运行效率 
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上一轮债转股的特点 

 债转股是三大杀手锏之一 

‒ “债转股”、财政支持企业技术改造、国企上市融资 

‒ 国家经贸委推荐601户国有大型企业进行4600亿债转股，占不良资产的三分之一，
最终实际债转股约3600亿 

‒ 效果显著：债转股后，相关国企资产负债率由73%下降至50%，80%以上当年实现
扭亏为盈 

 政府主导 

‒ 中央确定债转股的范围和条件 

‒ 经贸委协调各部位、各省政府以及银行、国企，确定候选名单 

‒ 政府独资的资产管理公司对候选名单进行评审确认 

 转股必备条件 

‒ 产品适销对路；工艺装备为国内、国际先进水平，生产符合环保要求 

‒ 转换经营机制的方案符合现代企业制度要求，减员增效、下岗分流的任务落实并
得到地方政府确认 
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债转股之外的不良债权处置方式 

 2006年基本完成不良债权处置 

‒ 2006 年底，四家AMC处置债权资产约1.1万亿，资产处置率95% 

‒ 收回现金 约2000亿，完成核定回收目标任务的 133.4% 

11% 

62% 

13% 

12% 

债权处置方式 

‒ 本息清收 

‒ 债权重组 

‒ 债权转让 

‒ 诉讼追偿 

‒ 一般性破产 

‒ 计划内破产 

‒ 计划内破产呆账

核销 

资料来源：资产管理公司统计分析年报（2006） 9 



与上一轮的同与不同 
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宏观背景不同 

 金融周期是本轮去杠杆的宏观背景 

‒ 1998年停止住房实物分配，之后房地产业迅速发展 

‒ 信贷直接或间接地与房地产泡沫相关 

 

 潜在增长率在下降通道 

‒ 人口红利消退 

 

 财政最终买单的合理性下降 

‒ 绝大多数国企和银行已经成为股权多元化的公众公司 

‒ 企业负债与银行放贷更多是企业和银行的自主决策 

 

 地方政府债务置换与上一轮的债转股必要性类似 

‒ 企业替政府承担支出责任而形成的债务集中在地方政府平台，债务置换明晰了债
务主体责任 
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不良债权尚未充分暴露 

‒ 上一轮去杠杆，银行不良率在20%以上，不良债权暴露较充分 

‒ 金融周期下资产价格与信贷相互促进，房地产泡沫掩盖不良债权 
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资料来源：Wind 12 



相同之处：关键是改革 

 上一轮去杠杆与国企改革、金融改革和财税改革 

‒ 国企治理机制改善，包括上市，提高了国企运营效率 

‒ 金融改革使得市场在银行信贷配置中的作用增加 

‒ 财税改革加强了中央统筹，增加了财政政策逆周期调控的的能力 

 

 这一轮去杠杆仍需与国企改革、金融改革与财税改革相配合 

‒ 国企改革：混合所有制经济、兼并重组减少同质竞争等 

‒ 金融改革：加强宏观审慎监管、稳健推进金融创新、发展直接融资 

‒ 财税改革：财政预算机制规范、降低间接税/增加直接税、推动地方政府
发债市场化 
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