
推动推动推动推动结构性去杠杆结构性去杠杆结构性去杠杆结构性去杠杆            防范化解系统性金融风险防范化解系统性金融风险防范化解系统性金融风险防范化解系统性金融风险    

                                    谢德仁 

（清华大学经管学院） 

一、一、一、一、结构性去杠杆的界定与意义结构性去杠杆的界定与意义结构性去杠杆的界定与意义结构性去杠杆的界定与意义 

     进入 2018 年以来，AA 级债券违约和债券发行失败似乎成了新常态。2018

年 5 月 21 日，东方园林公告其发行 10 亿元信用评级为 AA+的债券，发行规模

最终只有 0.5 亿元，可以算是发行相对失败，更是将此“新常态”推向一个新高

点。这也引起了股票市场的强烈反应，该日东方园林股价一度逼近跌停，收盘跌

4.01%。也许是为了对此类事件做出回应，缓解国内债券市场发行的紧张气氛，

2018 年 6 月 1 日，央行下发通知，宣布将不低于 AA 级的小微企业、绿色和“三

农”金融债券，AA+、AA 级公司信用类债券等等纳入中期借贷便利（MLF）的担

保品范围。央行此举实质上是为这些类别债券的信用提供了一定程度的背书，有

助于降低了这些类别债券的流动性风险，从而也有助于它们的发行。 

央行的上述举措其实可以看成是监管机构推动结构性去杠杆的一种尝试。因

为央行的上述举措使得这些类别的企业或者公司得以更高成功概率地发行债券，

从而使得这些企业不会因为债券发行失败而只得直接动用存量现金去偿还到期

债务被强制去杠杆甚或进入财务困境状态，进而使得这些企业实质上实现稳杠杆

乃至加杠杆，而不是去杠杆。而这些企业之外的 AA+和 AA 级信用债券则可能

因为面临着更高概率的发行失败而被迫去杠杆。为此，央行的上述举措一定程度

上是在实践着结构性去杠杆，尽管其初衷并非是结构性去杠杆。 

在笔者看来，结构性去杠杆就是指，在我国严监管、去杠杆的大金融环境下，

对于不同特征的企业要区别对待其去杠杆工作，不是一刀切地强制所有企业去杠

杆，即对符合某些特征的企业，要稳杠杆乃至允许其加杠杆，而对于另外一些特

征的企业，要坚决地利用市场和监管的力量强制其去杠杆。 

无疑，正确地打开“结构性去杠杆”才是去杠杆的正解。只有正确地打开结

构性去杠杆，才真正有助于一方面防范化解我国系统性金融风险，守住不发生系

统性金融风险的底线，另一方面促进我国企业与经济转型升级，实现高质量发展。

对具备持续盈利能力的企业，帮助其稳杠杆乃至在风险可控条件下加杠杆，而对

于包括僵尸企业在内的不具备持续盈利能力的企业，及早通过去杠杆促其重组乃

至停业清算，这样的结构性去杠杆既会使得非系统性金融风险早日释放，从而有

助于防范化解系统性金融风险，又会使得节约出来的金融资源被用于具有持续盈

利能力的企业，使得其有资源支撑去实现转型升级和高质量发展，这反过来又会

促进我国经济持续健康发展，为防范化解金融风险奠定基础与提供巨大助力。 



二、结构性去杠杆的正确打开方式二、结构性去杠杆的正确打开方式二、结构性去杠杆的正确打开方式二、结构性去杠杆的正确打开方式 

虽然结构性去杠杆有着以上的意义，但是，如果结构性去杠杆被错误地“打

开”，那么，结构性去杠杆反而会加剧我国的系统性金融风险，有害于我国企业

与经济的高质量发展。例如，若结构性去杠杆之实施结果是僵尸企业得以继续加

杠杆，进而得以被“输血”存活下去，而具有持续盈利能力的企业反而被去了杠

杆，进而可能因资产端和负债端的时间错配而死掉了，那么，这就是结构性去杠

杆的错误打开方式。 

1、正确打开结构性去杠杆所须遵循的原则 

在笔者看来，正确打开结构性去杠杆必须遵循的原则是“市场化”。市场化

原则首先要求政府只驻留在制定去杠杆这一宏观战略性政策层面，而不要进入战

术层面进行操作，即不要亲自进入金融市场针对不同特征的企业直接指定哪些具

体企业需要去杠杆，哪些具体企业需要稳杠杆乃至增杠杆。就此而言，前述央行

具有一定结构性去杠杆特征的举措也是不妥当的，不利于结构性去杠杆的正确打

开。当然，央行的初衷未必是结构性去杠杆，所以央行指定的这些类别企业肯定

不会都具有持续盈利能力。提出这一要求的主要原因在于，政府并没有能力来识

别具体企业是否具备持续盈利能力，且因为政府官员并不对决策结果直接负责，

故很容易发生道德风险。其次，市场化原则要求去杠杆工作中的主体（债权债务

关系主体）围绕去杠杆（债权债务关系的发生和存续等）相关决策都是市场化决

策，各自追求自身长期经济利益的最大化和长短期经济利益的适度平衡。最后，

市场化原则既要求政府在选择结构性去杠杆的债务人主体等微观战术层面“不作

为”，又要求法院和相关政府机构在保障债权债务关系主体（包括债权人、债务

人、担保方、信用评级公司及其他市场中介、不良资产收购方等）的去杠杆效率

这一微观层面“有作为”，使得结构性去杠杆有序高效进行，使之能够成为一个

高度可置信的市场信号。 

2、如何正确打开结构性去杠杆：去杠杆的债务人主体选择标准之探 

按照正确打开结构性去杠杆的市场化原则，商业银行和债权投资者等现有或

潜在债权人自然会选择那些具有持续盈利能力的企业作为稳杠杆抑或风险可控

情形下的加杠杆目标企业，针对那些不具有持续盈利能力的企业则坚决去杠杆。

那么，在微观层面，具备什么特征的企业算是具有持续盈利能力的企业呢？  

笔者 2013 年在探讨实业企业的持续分红能力时曾提出一个权责发生制视角

的自由现金流量指标，即“经营活动净现金流量—利息支出—折旧与摊销（含资

产减值损失）”。这个指标反映了企业税后营业利润或者净利润（假如没有投资活

动的损益）实现“真金白银”的程度，采用这个自由现金流量除以税后营业利润



或者净利润，才是真正的税后营业利润或者净利润的“含金量”指标。如果这个

自由现金流量是负值，则说明企业的税后营业利润或者净利润都是纸面富贵，没

有多大实质性的经济意义（当不得真、作不得数！），在此情形下，用息税前利润

除以利息所得到的“利息保障倍数”指标在反映企业偿债能力方面其实毫无意义。

究其原因，正如笔者 2013 年所指出的，净利润数字是由包括大股东、管理层、

审计师等在内的企业主要利益相关方吵着架“算”出来的一个“不假”的数字，

是主要利益相关方达成共识的一种意见而已，因此，利润是无法用来投资、分配

和花费的。企业真正可用来投资、分配和花费的是现金，经营活动现金流量及自

由现金流量才是真正“赚”出来的。因此，就如何正确地结构性去杠杆而言，应

该从自由现金流量视角来科学评估企业的持续盈利能力。 

假如一个实业企业不做任何“不务正业”的投资（从而投资活动净现金流量

要么为负值，要么为零或为很小不具有重要性的正值），那么： 

（1）当这个企业的经营活动净现金流量（经营活动现金流入减去经营活动

现金流出后的差额）比利息支出还要小时，意味着这个企业随时会陷入财务困境，

这个企业要么靠筹资活动现金流入来支付利息，要么依靠存量现金“坐吃山空”。

在此情形下，这个企业的投资成本（在权责发生制上表现为折旧与摊销、资产减

值损失等）完全收不回来，那么，企业创办时为了构建固定资产与无形资产等而

形成的融资性负债（如银行借款）将来到期时，靠什么去还本？要么违约，要么

陷入不断借新还旧且需增量负债融资的“庞氏”状态。这个企业就是结构性去杠

杆的目标企业！ 

当然，如果这个企业的经营活动净现金流量也是负值，要么说明这个企业已

接近或者处于僵尸状态，应成为结构性去杠杆的目标企业！要么说明这个企业处

于发展的早期阶段，本身就不适合负债融资，只适合高风险的 VC/PE 股权融资，

如果存在较高财务杠杆，自然也是结构性去杠杆的目标企业。 

（2）当这个企业的经营活动净现金流量比利息支出要大，但比“利息支出

+折旧与摊销（含资产减值损失等）”要小时，说明这个企业靠卖产品与服务等经

营活动实现的净现金流入是收不回投资成本的。同上所析，连投资成本都收不回

的企业，要么处于高速成长早中期（所谓“烧钱”阶段），此时期的企业本就不

适合负债融资（利用负债融入现金支撑发展，可是连投资的“本”都收不回，靠

什么去还负债的“本”呢？更遑论付息？），只适合高风险的 VC/PE 股权融资，

自然也是结构性去杠杆的目标企业；要么处于衰退阶段，则是应该结构性去杠杆

的目标企业！ 

（3）当这个企业的经营活动净现金流量大于“利息支出+折旧与摊销（含资



产减值损失等）”时，说明其卖产品卖服务等经营活动实现的净现金流入能够完

全收回投资成本，并能够支付利息，那么，这个企业就不应该成为结构性去杠杆

的目标企业，反而应该是稳杠杆的目标企业（如果其杠杆相对不高，且有持续增

长空间，则可以成为加杠杆的目标企业）。在此情形下，如果由于该企业资产端

的现金流入和负债端的现金流出的时间错配导致其因流动性风险而面临财务困

难，商业银行等债权人应该通过债务展期、债务置换（包括借新还旧而非还旧借

新）和债转股等方式去尽力拯救这个企业，资本市场还可以通过资产证券化或者

定向增发股份等方式来帮助其解财务之困，而不是主动或者被动对其实施去杠杆！

其实，这类资产质量高（不存在经营之困）而仅仅因为现金流量的时间错配存在

财务之困的企业也是优质并购标的。 

（4）当这个企业长期处于依靠筹资活动融入的现金去偿还负债，去支付利

息，去给股东分红，那么其基于收付实现制的累计自由现金流量（经营活动现金

净流量+投资活动现金净流量—利息支出）必然为负值，就可以称之为“双庞氏

企业（庞氏利息与庞氏分红）”。如果一个企业长期依靠资产负债表右边筹资活动

现金流量的庞氏循环而生存，这应该是结构性去杠杆的目标企业！  

当然，在实践中，还需要仔细去分析企业经营活动净现金流量的来源，如果

是来自于政府补贴、关联交易等未必具有可持续性的现金流量，则应该予以剔除

或者打个折扣后再重新做上述分析。此外，还需结合客户需求、行业技术变迁和

市场竞争格局变动以及跨界商业模式创新的冲击等因素来综合评估企业的持续

盈利能力。需再次指出的是，本文上述甄别结构性去杠杆目标企业的分析方法主

要适用于实业企业，对于金融行业企业，需要按照金融企业业务实质重构其现金

流量表后加以改进才适用。 

      

     三、结语三、结语三、结语三、结语 

     本文提出，去杠杆的正解是——正确地打开结构性去杠杆。而正确地打开

结构性去杠杆之关键在于正确评估债务人主体的持续盈利能力。本文进而提出和

分析了如何基于自由现金流量视角来剖析企业的持续盈利能力，以及如何基于此

来确定结构性去杠杆的目标企业。需指出的，本文的分析和结论对于上市公司抑

或非上市企业、国有企业抑或民营企业是同等适用的。本文的分析还意味着，高

质量发展包括 VC/PE 在内的多层次权益资本市场对处于高速增长早期乃至中期

却有着较高财务杠杆的企业实现结构性去杠杆是非常关键的。 

*本文发表于《中国证券报》，2018年 6月 16日“前沿视点”栏目（A07版）。（参

考文献：谢德仁，2013，企业分红能力之理论研究，《会计研究》第 2期：22-32。） 


