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当前我国宏观经济仍面临较当前我国宏观经济仍面临较
大的下行压力大的下行压力，，而且在钢铁而且在钢铁、、煤炭煤炭、、
房地产等行业房地产等行业，，实体经济行业去杠实体经济行业去杠
杆又与去产能杆又与去产能、、去库存去库存、、补短板等补短板等
任务相交织任务相交织，，更进一步加大了企业更进一步加大了企业
去杠杆的压力去杠杆的压力，，导致我国企业去杠导致我国企业去杠
杆工作效果显著低于预期杆工作效果显著低于预期。。

目前的情况下目前的情况下，，债转股和兼并债转股和兼并
重组等方式是去杠杆的有效途重组等方式是去杠杆的有效途
径径。。为提升企业债转股实施效果为提升企业债转股实施效果，，
还需做好三方面工作还需做好三方面工作：：一是债转股一是债转股
不能搞不能搞““拉郎配拉郎配””。。应切实规范好应切实规范好
政府尤其是地方政府行为政府尤其是地方政府行为，，防止过防止过
度干预和过度保护度干预和过度保护。。二是债转股二是债转股
不是不是““免费午餐免费午餐””。。应加强对参与应加强对参与
债转股的企业的筛查债转股的企业的筛查，，加强对企业加强对企业
转股后运营管理的监督转股后运营管理的监督，，促进企业促进企业
提高企业生产运营效率和经营管提高企业生产运营效率和经营管
理水平理水平，，实现真正的扭亏为盈实现真正的扭亏为盈。。三三
是债转股应避免国有资产流失是债转股应避免国有资产流失。。
应通过公正公开的市场化手段确应通过公正公开的市场化手段确
定债转股价格和条件定债转股价格和条件，，依法加强监依法加强监
管管，，切实保障国有资产权益切实保障国有资产权益。。另另
外外，，推进国企兼并重组应与去产能推进国企兼并重组应与去产能
工作有效结合工作有效结合，，首先在钢铁首先在钢铁、、煤炭煤炭、、

冶金冶金、、交通等产能过剩行业实现突交通等产能过剩行业实现突
破破，，依法做好僵尸企业的破产或重依法做好僵尸企业的破产或重
整工作整工作。。

但是需要厘清的是但是需要厘清的是，，去杠杆不去杠杆不
是把杠杆率降到零是把杠杆率降到零，，要积极稳妥有要积极稳妥有
序开展序开展，，实现企业杠杆率保持在一实现企业杠杆率保持在一
个适度合理的水平上个适度合理的水平上。。去杠杆从去杠杆从
本质上来说是要营造一个良好的本质上来说是要营造一个良好的
经济金融生态经济金融生态，，通过积极稳妥降低通过积极稳妥降低
企业杠杆率企业杠杆率，，促进企业的健康持续促进企业的健康持续
发展发展。。

从这个意义上来说从这个意义上来说，，去杠杆的去杠杆的
关键是要优化杠杆的结构关键是要优化杠杆的结构，，提升杠提升杠
杆的质量杆的质量，，这包括两个方面的含这包括两个方面的含
义义：：首先要对钢铁首先要对钢铁、、煤炭煤炭、、房地产等房地产等
重点行业重点行业，，鼓励和支持金融机构通鼓励和支持金融机构通
过市场化过市场化、、法治化的方式来推进债法治化的方式来推进债
务重组务重组，，优化企业的债务结构优化企业的债务结构。。其其
次不能有国企和民企之分次不能有国企和民企之分。。对于对于
符合国家政策要求符合国家政策要求、、具有较大增长具有较大增长
潜力和市场前景潜力和市场前景，，但同时面临融资但同时面临融资
难题和重债务负担的民营企业难题和重债务负担的民营企业，，要要
鼓励和支持银行创新金融服务方鼓励和支持银行创新金融服务方
式式，，逐步扩大金融服务规模和覆盖逐步扩大金融服务规模和覆盖
面面，，提升金融服务质量和水平提升金融服务质量和水平。。

恒丰银行研究院商业银行研究中心负责人吴琦：

要营造良好的经济金融生态

受国际经济大环境的影响受国际经济大环境的影响，，
我国经济增速明显放缓我国经济增速明显放缓。。在这样在这样
的背景下的背景下，，高杠杆引起社会更广高杠杆引起社会更广
泛的关注泛的关注。。究其原因究其原因，，企业加杠企业加杠
杆是推动全社会杠杆率增加的主杆是推动全社会杠杆率增加的主
要原因要原因。。

现阶段那些处于重资产现阶段那些处于重资产、、高产高产
能过剩的国有企业能过剩的国有企业，，由于产品盈利由于产品盈利
能力差能力差，，已经出现停产或半停产状已经出现停产或半停产状
态态，，这种类型的僵尸企业需要以市这种类型的僵尸企业需要以市
场方式进行淘汰场方式进行淘汰，，通过高杠杆维持通过高杠杆维持
企业生存只能逐步推高企业的杠企业生存只能逐步推高企业的杠
杆率杆率，，进而影响全社会的杠杆率进而影响全社会的杠杆率。。

与此同时与此同时，，民营企业特别是科民营企业特别是科
技型中小微企业在技型中小微企业在20082008年之后逐年之后逐
步降低了企业杠杆率步降低了企业杠杆率，，而相对过低而相对过低
的杠杆率同样会影响企业扩大再的杠杆率同样会影响企业扩大再
生产的能力生产的能力。。

现阶段现阶段，，我国正处在经济转型我国正处在经济转型
发展的关键时期发展的关键时期，，国家出台一系列国家出台一系列
措施促进全社会创新创业措施促进全社会创新创业。。国有国有

企业的高杠杆是经济运行的潜在企业的高杠杆是经济运行的潜在
风险风险，，而科技型中小微企业的低杠而科技型中小微企业的低杠
杆限制了经济的增长杆限制了经济的增长。。因此因此，，针对针对
全社会杠杆结构调整应该国有企全社会杠杆结构调整应该国有企
业与科技型中小微企业分别对待业与科技型中小微企业分别对待，，
从而保障经济的健康稳步发展从而保障经济的健康稳步发展。。

调整全社会杠杆结构调整全社会杠杆结构，，政府以政府以
及监管机构可以从以下几个方面及监管机构可以从以下几个方面
入手入手：：第一第一，，完善金融体系完善金融体系，，加快推加快推
进金融系统市场化进程进金融系统市场化进程，，提升金融提升金融
机构的服务能力机构的服务能力。。建立有效的全建立有效的全
社会信用体系社会信用体系，，为科技型中小微企为科技型中小微企
业提供有效的信用贷款渠道业提供有效的信用贷款渠道。。第第
二二，，发展多层次资本市场发展多层次资本市场，，拓宽企拓宽企
业的股权融资渠道业的股权融资渠道。。发展区域性发展区域性
股权交易市场股权交易市场，，培育中小微企业健培育中小微企业健
康成长康成长，，提升企业经营管理水平提升企业经营管理水平，，
从而引导更多的民间资本投向实从而引导更多的民间资本投向实
体经济体经济。。第三第三，，推动企业债务重推动企业债务重
组组，，以市场化方式鼓励资产管理公以市场化方式鼓励资产管理公
司进行企业债权与股权置换司进行企业债权与股权置换。。可可
以鼓励资管公司募集市场资金购以鼓励资管公司募集市场资金购
买企业可转债买企业可转债，，并在适当时机将债并在适当时机将债
权转化为股权权转化为股权。。

浙江省国际金融学会副会长陈晓锋：

从三方面加快调整杠杆结构

中国高杠杆率已经是一个老中国高杠杆率已经是一个老
话题话题，，多年来多年来，，经济界一直在呼吁经济界一直在呼吁
企业去杠杆企业去杠杆，，降负债降负债。。事实上事实上，，无无
论是国有企业还是民营企业论是国有企业还是民营企业，，都存都存
在类似的问题在类似的问题。。所以必须保持清所以必须保持清
醒的头脑醒的头脑，，在高杠杆的情况下必须在高杠杆的情况下必须
降杠杆降杠杆。。

在经济景气时期在经济景气时期，，高杠杆率有高杠杆率有
助于企业借助外部金融资源来实助于企业借助外部金融资源来实
现快速扩张现快速扩张，，其正面的作用往往会其正面的作用往往会
被市场所追捧被市场所追捧，，一些一些““蛇吞象蛇吞象””的故的故
事也不断在市场上演绎事也不断在市场上演绎。。然而然而，，一一
旦经济进入下行通道旦经济进入下行通道，，高杠杆率的高杠杆率的
危害就会暴露无遗危害就会暴露无遗。。

最近在山东最近在山东、、福建福建、、安徽等地安徽等地
调研就发现调研就发现，，有的民营企业负债高有的民营企业负债高
达达200200%%——300300%%。。这显然都是不正这显然都是不正
常的常的，，风险极高风险极高。。去杠杆已是刻不去杠杆已是刻不
容缓容缓，，但是去杠杆又并不容易但是去杠杆又并不容易。。去去
杠杆需要企业收缩资产负债表杠杆需要企业收缩资产负债表，，这这
意味着企业要收缩业务意味着企业要收缩业务，，减少经济减少经济
活动活动，，这对于本已经处于下行通道这对于本已经处于下行通道
的企业来说的企业来说，，短期内会进一步削减短期内会进一步削减
增长的动力增长的动力，，甚至会导致一些企业甚至会导致一些企业
关门倒闭关门倒闭。。但是如果不主动去杠但是如果不主动去杠
杆杆，，最后只能被动去杠杆最后只能被动去杠杆，，接受市接受市

场的抛弃场的抛弃。。所以企业家需要清醒所以企业家需要清醒
的头脑的头脑，，不断提高风险意识不断提高风险意识。。无论无论
是市场环境好还是不好的时候都是市场环境好还是不好的时候都
不能盲目的举债不能盲目的举债，，
更不能盲目投资更不能盲目投资。。

去 杠 杆 的 方去 杠 杆 的 方
法和途径很多法和途径很多，，现现
在常用的是优化在常用的是优化
资产结构资产结构，，这是降这是降
低杠杆的重要途低杠杆的重要途
径径。。对一些效益对一些效益
不高的项目不高的项目，，通过通过
出售资产出售资产、、重组债重组债
务等方式务等方式，，切实减少企业负切实减少企业负
债债。。此外此外，，优化融资结构优化融资结构，，即增即增
加权益融资比重加权益融资比重、、降低债务融降低债务融
资比重资比重。。还有帮助企业实还有帮助企业实
行债转股行债转股，，债转股可以同时债转股可以同时
降低负债比重降低负债比重、、提升权益的提升权益的
比重比重。。

当然当然，，企业企业
去杠杆不能完去杠杆不能完
全靠企业一己全靠企业一己
之力之力，，也希望政也希望政
府出台更多的府出台更多的
支持政策支持政策。。

民进中央经济委员会副主任周德文：

应出台政策支持企业去杠杆

（本版稿件由本报记者何芳、钟文采写）

近年来近年来，，我国企业杠杆率仍旧我国企业杠杆率仍旧
走高走高，，企业债务规模增长过快企业债务规模增长过快，，企企
业债务负担不断加重业债务负担不断加重，，企业的高杠企业的高杠
杆率已成为制约当前我国经济发杆率已成为制约当前我国经济发
展的突出问题展的突出问题，，企业去杠杆化迫在企业去杠杆化迫在
眉睫势在必行眉睫势在必行。。

根据中国社会科学院学部委根据中国社会科学院学部委
员员、、国家金融与发展实验室理事长国家金融与发展实验室理事长
李扬的一个测算李扬的一个测算，，在整个企业的杠在整个企业的杠
杆当中杆当中，，国有企业的杠杆率占了整国有企业的杠杆率占了整
体的体的6565%%，，也就是说国企的杠杆率也就是说国企的杠杆率
占了绝大多数占了绝大多数。。如果从分析企业如果从分析企业
杠杆率的构成杠杆率的构成、、结构的基础上对症结构的基础上对症
下药下药，，既然国有企业的杠杆率是最既然国有企业的杠杆率是最
高的高的，，那么去杠杆化首先就要从国那么去杠杆化首先就要从国
有企业考虑有企业考虑。。淘汰落后产能以及淘汰落后产能以及
破除国有企业的一些行业准入门破除国有企业的一些行业准入门
槛也是国企去杠杆化需要考虑的槛也是国企去杠杆化需要考虑的
问题问题。。

从企业融资结构来看从企业融资结构来看，，去杠杆去杠杆
就是要降低企业的负债率就是要降低企业的负债率。。目前目前
我国金融体系我国金融体系8080%%以上都是银行占以上都是银行占
主导地位主导地位，，大多数企业的融资是间大多数企业的融资是间
接融资接融资，，所以所以，，需要进一步完善和需要进一步完善和
发展资本市场发展资本市场，，从而扩大直接融资从而扩大直接融资
的比例的比例。。

从金融从业者的视角来说从金融从业者的视角来说，，从从
业者们应该想办法让金融市场的业者们应该想办法让金融市场的

主体多元化主体多元化，，尤其是要提高市场融尤其是要提高市场融
资供应主体的多元化资供应主体的多元化，，企业融资不企业融资不
光要有银行光要有银行，，还要发展资本市场还要发展资本市场，，
资本市场金融机构的类型应该是资本市场金融机构的类型应该是
多元化的多元化的，，间接融资也应该是多元间接融资也应该是多元
化的化的，，让不同的市场主体各取所让不同的市场主体各取所
需需，，推动企业融资方式向多样化方推动企业融资方式向多样化方
向发展向发展。。

企业去杠杆的目的不是要将企业去杠杆的目的不是要将
杠杆率降到零杠杆率降到零，，因为企业若想保持因为企业若想保持
健康经营就需要有一定的负债水健康经营就需要有一定的负债水
平平，，这样才能保证企业的快速发这样才能保证企业的快速发
展展。。所以去杠杆更多的是把杠杆所以去杠杆更多的是把杠杆
率控制在一个合理的水平上率控制在一个合理的水平上，，以免以免
引起整体金融风险而非完全剔除引起整体金融风险而非完全剔除
杠杆率杠杆率。。

从计算的角度来说从计算的角度来说，，杠杆率由杠杆率由
分子和分母组成分子和分母组成。。企业降杠杆策企业降杠杆策
略不仅可以把作为分子的略不仅可以把作为分子的““债务债务””
降下来降下来，，还可以把底下的分母做还可以把底下的分母做
大大。。分母做大了分母做大了，，杠杆率自然也就杠杆率自然也就
下降了下降了。。总而言之总而言之，，去杠杆不能损去杠杆不能损
害经济的长期稳定增长害经济的长期稳定增长。。只有经只有经
济长期可持续稳定增长济长期可持续稳定增长，，才能把杠才能把杠
杆率下面的分母做大杆率下面的分母做大。。换言之换言之，，只只
要分母做大了要分母做大了，，那么即使企业的债那么即使企业的债
务水平没有降低务水平没有降低，，但相对而言杠杆但相对而言杠杆
率也是会下降的率也是会下降的。。

国家金融与发展实验室银行研究中心研究员游春：

企业去杠杆化先从国企入手

近日发布的《中

国金融政策报

告 2017》指出，中国

经济整体杠杆率在

全球是中等的、可控

的，但杠杆率结构不

合适，即居民杠杆率

最低，政府杠杆率尚

可，企业杠杆率在全

球最高。企业降杠

杆难度在哪儿？如

何助力企业将杠杆

率控制在合理的范

围？对此，《中国企

业报》记者采访了多

位专家学者。

企业

如何

去杠杆？
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