
我国政府资产负债表长期风险影响因素分析 

摘要：对中国国家资产负债表的研究显示，中国政府净资产占 GDP 的比重大约在

50%-80%之间。我们分别从负债和资产两个方面对政府资产负债表的潜在风险因素进行了分

析，发现老龄化是负债方的最大风险，而经营性国有资产杠杆率的提高则是资产方的最大风

险，而且资产方的风险不容忽视。以应对养老金缺口为例，我们比较了主要经济体在面对政

府资产负债表危机时的政策空间。目前更高的政府净资产、更宽松的退休政策、更高的居民

储蓄率等现象，意味着中国政府能够在应对诸如养老金缺口等资产负债表危机时有更多的自

由度来选择一条更适合中国实际的资产负债表演进道路。 

 

介绍 

上世纪最后二十年，随着大批新兴经济体爆发金融危机，不少学者越来越多

地关注主权经济风险，但主要局限于对新兴经济体的研究。而随着 2008 年全球

金融危机的爆发，学者们也开始越来越多地把对国家整体经济风险的关注范围扩

展到发达经经济体。后来爆发的欧债危机，则让大家更加深刻地认识到，对于政

府宏观政策的长期后果必须予以更多的关注。作为可以衡量一个国家整体经济风

险，并体现宏观政策长期后果的研究方法，国家资产负债表的研究这几年也越来

越多的引起了大家的关注。 

这个领域的开创性工作，始于 Goldsmith（1962）对于美国国家资产负债表

的研究。越来越多的国家开始重视对于国家资产负债表的研究。后来，不少西方

发达经济体都开始编制官方的国家资产负债表并采用其作为指导经济政策的一

个衡量标准。比如英国国家统计局（Office for National Statistics, ONS）

从 1975年起开始每年发布国家资产负债表和部门资产负债表。1997 年，英国政

府开始执行财政政策的金箴规则（golden rule），即不通过发行国债来弥补经常

性赤字，把经常性支出和投资性支出分开，保证经常项目平衡，从而使得政府的

长期偿债能力可持续。这意味着英国政府开始使用政府资产负债表平衡来作为长

期财政政策的指导原则。而不同国家在发布本国的资产负债表的时候，都会考虑

到本国的一些特殊因素而体现出不同的侧重点。比如加拿大的政府资产负债表中

会强调政府控制的公共养老基金，这部分基金的计入能够极大改变该国政府的财

政状况；澳大利亚作为一个资源丰富的国家，则在其国家资产负债表中强调了自

然资源的价值；日本的公共债务规模庞大，则日本政府的报告中更多强调公共债

务的可持续性问题。 
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在国内，虽然一直以来中国政府的不同部门也在对政府部门和国有企业的资

产负债情况进行了统计，也有一些部门对某些重要因素进行了关注，但是这些数

字并没有被进行全面的整合。 

去年，关于中国的国家资产负债表研究成为了一个热门话题，比较有影响力

的是三份研究成果，分别是中国银行研究小组（曹远征等，2012）、复旦研究小

组（马骏等，2012）、社科院团队（李扬等，2012a,2012b）。总体上来说，这三

个团队的研究各有侧重点，中国银行和复旦的团队更多关注养老金等隐性负债对

政府资产负债表的长期压力，社科院团队更多关注现有资产负债状况的形成路径

和现实意义。但是，从结论上来看，这三个报告在衡量中国政府的资产负债表时，

基本上形成一致，都认为由于政府掌握着巨额国有资产，所以在中短期内，中国

发生主权债务风险的概率很低；而在中长期里，随着各种或有负债的逐步显性化，

政府资产负债表中的负债项将可能上升，从而带来风险。 

在下文中，我们将围绕着中国政府部门的资产负债表来展开分析。第一部分

将对中国政府资产负债表的现状进行分析；第二和第三部分分别从负债和资产两

个方面研究主要的潜在风险因素；第四部分对中国政府应对资产负债表潜在风险

的政策空间进行了国际比较。 

一、中国政府资产负债表的历史发展和现状 

在这一部分，我们先简单总结一下已有结果中对于中国政府资产负债表的一

些主要分析结论。 

（1）中国银行研究小组（曹远征等，2012）对中央政府的负债进行了较为

深入的计算，他们的计算结果认为，2008 年，中国政府部门的净资产为 17.6 万

亿元，占当年 GDP 的 56%。 

而到了 2010 年，中央政府直接显性债务为 7.59 万亿，直接隐性债务中养老

金债务为 16.48 万亿，以上两项直接债务占 GDP 比重 2010 年达到了 60.5%。而

在或有债务（隐性债务）中，铁道部债务 2 万亿（2011 年底），政策性金融债托

管余额 6.5 万亿（2012 年 4 月），地方政府性债务余额 10.7 万亿（国家审计署

2011 年 6 月的 104 号公告中数据，截止 2010 年底），上述隐性负债如果有 10%

转化为真实负债，则为 GDP 的 4.4%；而如果转化率更高的话，则中央政府的真

实负债率会急速上升。所以他们认为，如果处理不好，中国政府或有债务的短期

偿债压力将会逐步显现。 

（2）复旦研究小组（马骏等，2012）报告中计算出 2010 年中国中央政府的

净资产为 16.6 万亿元，地方政府则为 13.3 万亿元，分别占 GDP 的 41%和 46%。 

该报告使用了两个口径来计算中国政府 2010 年的债务水平，其中政府狭义



负债与 GDP 之比为 20.1%；政府广义债务与 GDP 之比则达 51.5%。（政府狭义债务

界定为国债与四大资产管理公司（AMC）债务，政府广义债务是在其狭义债务的

基础上加入地方政府债务与铁道部债务。） 

另外，该报告中还分别考察了一些大家所关心的问题，如养老金支付缺口、

环保成本、地方融资平台和铁路债务等对国家财政的影响，计算结果显示，

2013-2050 年养老金累计支付缺口将相当于 2011 年 GDP 的 83%，而医疗费用上升

带来的财政补贴累计相当于 2011 年 GDP 的 45%，相对来说，地方债和铁路债带

来的压力只占 2011 年 GDP 的 5%，环保成本则为 10%左右。而在养老金收支缺口

中，短期内，缺口压力来自于转轨压力；而长期则来自于人口老龄化带来的压力。

也就是说，这份报告认为，国家资产负债表面临的中长期风险主要来自老龄化带

来的养老金支付缺口以及医疗补贴上升。 

（3）社科院团队（李扬等，2012a,2012b）对中国政府资产的计算结果是，

在不考虑资源性资产的前提下， 2010 年窄口径政府净资产为 19.6 万亿元，约

占 2010 年 GDP 的 49%。 

报告与前两个报告最大的不同是对政府所拥有的资源性资产进行了估值，他

们的计算结果显示，2010 年，在宽口径下，包括国土资源性资产（44.3 万亿）

和行政事业单位的国有资产（7.8 万亿）后，政府净资产为 69.6 万亿元；而如

果把国土资源的价值用土地出让金（2.8 万亿）替代，同时考虑到行政事业单位

的资产多为固定资产， 可变现性不强，对这部分资产进行剔除后，则窄口径下

的政府净资产为 19.6 万亿元。与前面两个报告不同的是，这个报告强调，中国

资产负债表中值得注意的是企业负债在整个社会经济中的突出地位。 

政府所持有的资产主要分成经营类和非经营类资产两大部分。我们在表 1

中对中国政府所持有的国有资产数量的变化趋势进行了简单总结。通过表 1我们

可以发现两个趋势：（1）政府所持有的经营性资产（国有企业权益）占全部国有

资产的比重在 1990-2002 年间不断下降，这体现了中国政府在经济中的职能转变

（2003 年以后没有同口径的可比数据）。（2）国企在整个国民经济中的地位（最

后一栏“政府持有国企权益/GDP”比重）2007 年前后发生了转折，在 2007 年以

前处于单调下降，而 2008 年金融危机爆发以后则出现了上升趋势。 

表 1  国有资产统计（1990-2011），单位：万亿元 

年份 

全部国

有资产

(1) 

政府持有国

有企业权益

(2) 

(2)/(1),%

全部国有

资产

/GDP,% 

政府持有

国企权益

/GDP,% 

1990 2.3  1.6  72.2  121.7  87.8  

1991 2.7  1.8  68.1  123.3  84.0  

1992 3.1  2.2  70.2  114.0  80.0  

1993 3.5  2.4  68.7  98.9  67.9  



1994 4.3  3.0  69.4  89.1  61.8  

1995 5.7  3.6  63.8  93.9  60.0  

1996 6.6  4.0  61.4  92.6  56.9  

1997 7.2  4.4  61.4  91.4  56.1  

1998 8.2  4.8  58.4  97.4  56.9  

1999 9.1  5.3  58.6  101.4  59.4  

2000 9.9  5.8  58.2  99.6  58.0  

2001 10.9  6.0  54.7  99.7  54.6  

2002 11.8  6.5  55.3  98.3  54.4  

2003  7.0    51.8  

2004  7.7    48.4  

2005  8.8    47.5  

2006  9.6    44.5  

2007  11.2    42.2  

2008  13.4    42.8  

2009  15.7    46.2  

2010  18.5    46.2  

2011   23.1      48.8  

注：2001‐2010 年数据来自 Li and Lin(2011)并利用中国财政年鉴的数据进行补充，2011 年数

据来自马骏等（2012） 

 

接下来是对经营性资产的分析，我们采用政府在国有企业中权益比重的变化

来衡量政府经营性资产（国有企业）的变化趋势，一个明显的趋势就是在 2004

年和 2005 年完成银行改革以后，国有企业的股权结构正趋于多元化。 

表 2 政府在国有企业资产中的权益变动（2001-2011） 

年份 净资产总额 政府权益总额 政府权益比重 

2001 6.1  6.0  97% 

2002 6.7  6.5  98% 

2003 7.1  7.0  99% 

2004 7.7  7.7  100% 

2005 8.7  8.8  100% 

2006 9.8  9.6  98% 

2007 14.5  11.2  78% 

2008 16.6  13.4  81% 

2009 19.9  15.7  79% 

2010 23.4  18.5  79% 

2011 32.0  23.1  72% 

注：2001‐2010 年数据来自《中国财政年鉴 2011》，2011 年数据来自马骏等（2012） 

 

综上所述，现有的几份报告显示，从总量来看，中国政府净资产占 GDP 的比

重大约在 50%-80%之间。而从结构来看，政府所持有的经营性资产占全部国有资

产的比重在不断下降，而国企在整个国民经济中的地位 2007 年前后发生了转折，



也就是说在 2008 年金融危机爆发以后国企相对于整体经济出现了较大规模的扩

张。 

二、政府债务负担风险因素分析 

前面已经对中国政府资产负债表的现状进行了简单介绍。下面我们就分别从

债务和资产这两个方面对其中的风险因素进行分析。 

2.1 老龄化对于养老基金的影响 

前面我们已经提到，对于未来中国政府资产负债表来说，一个最大的潜在压

力是人口老龄化带来的养老金缺口问题。事实上，在上个世纪 90 年代开始，当

西方国家开始老龄化的时候，对西方国家可能因为人口老龄化所带来的财政压

力，已经有了广泛的研究。这些研究后来促成了西方国家对于养老保障体系的改

革，如提高退休年龄，对于养老金支柱的改变等等。而同期，对于中国可能因为

养老金制度改革和人口老龄化带来的养老金缺口问题，国内外学者也进行了大量

研究。如 World Bank（1997）指出 1994 年中国养老金隐性负担占 GDP 的 46%-69%，

Wang 等（2004）利用动态 CGE 模型计算出， 2000 年隐性债务相当于 GDP 的

46%-48.3%；刘昌平（2008）通过养老金收支模型计算出，2006 年隐性债务占 GDP

比重在 59.9%-116.2% 

在去年发布的几个国家资产负债表报告中，马骏等（2012）对养老金缺口对

政府负债的影响进行了比较仔细的分析。他们把 2013 年到 2050 年城镇部门养老

金累计缺口进行折现后发现，这个累计缺口相当于 2011 年 GDP 的 83%，其中城

镇企业职工养老金统筹账户累计缺口为 69%，而机关事业单位养老金累计缺口为

14%。短期内，养老金缺口压力来自于转轨压力；而长期则来自于人口老龄化带

来的压力。 

人口老龄化带来的养老金缺口主要表现在如下几个方面：（1）人口老龄化带

来退休人员和在职缴费人员数量之比的大幅提高；（2）目前养老金体系中的要求

替代率平均达到 30%以上，但是养老金统筹账户的实际缴费率却不到工资的 20%，

两者相比会出现缺口；（3）养老金转轨成本，即原来没有缴纳养老金的退休人员，

需要为他们的养老金缴纳额外的费用；（4）没有缴纳养老金的机关事业单位退休

人员随着老龄化社会的带来而增加，这会给养老金带来额外负担。 

老龄化带来的政府财政压力是一个全球性问题，我们首先从跨国比较的角度

来对此进行简单分析。表 3中列示了各国的老龄化速度。可以发现，中国的老龄

化速度虽然很快，但是到 2030 年前，中国都比所有的主要发达经济体年轻；即

使到了 2050 年，也不及发达经济体老龄化的平均水平（仅高于三个最年轻的发

达经济体：澳大利亚、英国和美国）。当然，如果我们仅仅是在主要新兴经济体



中进行比较的话，中国的老龄化问题则是最严重的，到 2050 年，中国将会超越

俄罗斯成为金砖五国中老龄化最为严重的国家。通过对老龄化预测的对比，虽然

中国面临着快速老龄化的问题，但是横向来看，中国的老龄化问题并不是独一无

二的。 

表 3 主要经济体人口老龄化速度比较（65 岁以上人口占总人口比重） 

国家 2010 2020 2030 2050 

澳大利亚 13.4% 16.5% 19.8% 24.4% 

加拿大 14.1% 18.3% 23.3% 26.2% 

法国 16.8% 20.5% 23.6% 26.3% 

德国 20.4% 23.2% 28.6% 32.8% 

日本 22.7% 28.3% 30.5% 37.2% 

韩国 11.1% 15.7% 23.8% 35.3% 

西班牙 17.0% 18.9% 23.1% 33.1% 

英国 16.6% 18.7% 21.1% 24.2% 

美国 13.1% 16.2% 19.8% 21.2% 

OECD 经济体平均 16.1% 19.6% 23.8% 29.0% 

巴西 7.0% 9.6% 13.6% 22.8% 

中国 8.2% 11.9% 16.2% 25.2% 

印度 4.9% 6.2% 8.0% 12.8% 

俄罗斯 12.8% 14.8% 18.4% 22.0% 

南非 4.6% 6.2% 7.8% 10.1% 

BRICS 平均 7.5% 9.7% 12.8% 18.6% 

注：数据来源于World Population Prospects, the 2010 Revision。 

 

但是，虽然横向来看中国老龄化问题并不是独一无二的，但是如果不进行适

当的改革，由于中国的老龄化速度很快，中国由于老龄化所带来的财政支出负担

将会迅速增长。我们在表 4中也分析了主要发达和新兴经济体预测由于养老金增

加所带来的额外（相对于今天的）财政压力。我们可以发现，由于迅速的老龄化，

中国政府需要额外支出的养老金累计数额在主要经济体中名列前茅，仅次于人口

老龄化速度最快的韩国、人口结构恶化的俄罗斯，并和巴西相差不大。这个分析

显示，虽然中国的老龄化问题并不是最严重的，但是中国政府仍然是主要大国中

最需要对此问题进行提前准备的经济体。 

表 4 养老金增加带来的额外财政压力比较 

养老金额外支出金额贴现值/GDP 
经济体 

2010-2030 2031-2050 

澳大利亚 5.8 17.9 

加拿大 18.6 24.7 

法国 -5.8 5.1 

德国 6.1 24.2 

日本 1.7 4.8 



韩国 36.5 116 

西班牙 8 25.6 

英国 -3 15.6 

美国 12.8 25.1 

OECD 经济体 9.1 26.7 

巴西 5.1 65.9 

中国 27.3 67.4 

印度 0 -1.9 

俄罗斯 31.6 72.3 

南非 8.9 17 

新兴经济体 6.7 41.1 

注：数据来源于 IMF（2011），计算方法为把历年养老金相对于基年的额外支出金额进行贴

现所得。 

 

而事实上，目前所有的财政支出和养老金支付预测都是根据现有的人口模型

得到的结果。而一些研究也显示，现有人口模型的一些错误可能会让预测结果发

生很大的改变。比如联合国人口展望数据库在 2011 年就对中国的人口预测进行

过一次大幅修正。（蔡泳，2012） 

在人口预测方面可能出现的两个偏差就是长寿风险（IMF，2012）和过早的

老龄化（对总和生育率的高估，比如郭志刚（2011）就认为以往的人口数据高估

了出生水平而低估了预期寿命），这些都可能导致人口老龄化速度和规模的大幅

提前，从而恶化政府的资产负债表。 

2.2 地方政府债务和铁道部债务 

地方政府债务和铁道部债务是目前被提及得比较多的政府潜在债务问题。但

是即使采用较高的统计口径（假定为社科院报告的 14.7 万亿地方政府债务，加

上 2万亿的铁道部债务），这两个债务加总之和为 16.7 万亿。考虑到这些债务主

要用于投资，背后都有对应的资产，所以跟国外地方政府的净债务状况并不相同。

相比于中国政府的净资产规模（不同的估算从 16 万亿到 20 万亿不等），除非这

些债务大规模违约，否则都不至于导致中国政府的主权债务危机。 

2.3 新农保对财政负担不大 

另外，在前面所提到的各份报告中，都没有认真提及农村居民养老保险所可

能带来的债务负担。 

2009 年我国新型农村社会养老保险开始在局部地区进行试点,到 2011 年将

试点扩大到全国 60%的县级地区中的农村,而到了 2012 年则开始覆盖全国。我国

新型农村养老保险的基本原则是“保基本、广覆盖、有弹性、可持续”，也就是

说，新农保是一个救济性质的养老保险，难以单独承担农村养老的重任，农村养

老还必须与家庭等其他养老方式结合起来才行。这一个性质决定了，其所引起的



政府负担不应该太大。事实上，一些研究也显示，即使把目前新农保的保障水平

适当提高，目前的新农保体系不会给政府增加太多负担。（如蒋云赟（2011）运

用代际核算的方法，测算出目前的新农保体系不会给政府增加太多负担，其覆盖

面扩大的快慢对财政体系的负担基本也没有影响；即使把全国的基础养老金都适

当提高，从目前的每月 55 元提高至上海市每月 135 元的水平，给政府增加的负

担不会过多。） 

2.4 小结 

总体来说，人口老龄化是中长期政府在负债方面所面临的最大风险，而虽然

中国的老龄化问题并不是最严重的，但是中国的老龄化速度比较快（仅次于韩

国），所以中国政府仍然是主要大国中最需要对此问题进行提前准备的经济体。

相比之下，地方政府债和铁道部债除非发生极端情况，否则都不会导致中国政府

的主权债务危机。 

三、政府资产估值风险因素分析 

现有的几份报告都集中于分析中国政府资产负债表的负债一侧，而对于资产

一侧的风险提及较少。下面我们就集中分析一下政府资产中所可能存在的一些风

险因素。这些风险因素主要集中于现有资产的估值风险上。我们分别从政府的经

营性资产和非经营性资产这两个方面对风险进行描述。 

3.1 政府经营性资产整体杠杆率上升的风险 

我们在前面已经看到，金融危机以来，国有企业在整个经济体中所占比重上

升了。事实上，这种比重上升来源于在危机发生后，国有企业杠杆率的大幅上升。 

（1） 国有非金融企业的资产风险 

正如李扬等（2012b）所指出的那样，与其他经济体相比，中国资产负债表

的一个显著特点就是非金融企业债务占 GDP 的比重较高，即主要的杠杆体现在企

业部门。如果经济出现大幅波动，企业部门的高杠杆可能会导致实体经济资产负

债表质量的恶化。为了说明国有非金融企业的杠杆情况，我们在图 1中对比了国

有工业企业和非国有工业企业资产负债率的变化情况。需要关注的是，虽然在

2003 年以前，国有企业的杠杆率要高于非国有企业，但是在金融危机之前（2007

年以前），这个情况已经发生了很大的改变，国有企业的杠杆率从 2004 年到 2007

年一直维持在 57%以下，比非国有企业还低了接近 2%。但是这个趋势在 2008 年

以后发生了很大的改变。2008 年以来，非国有企业的杠杆率不断走低，这符合

经济增速下降条件下的一般规律；但与此同时，国有企业的杠杆率提高，并已经

大幅高于非国有企业 5个百分点以上。实际上，我们进一步的分析还可以发现（见

附表 1 和 2），这种提高主要来自于原来就资产负债率很高的行业。这说明，虽



然国有企业在经济中的地位上升了，但是这种上升是以提高杠杆率为代价的，在

全球经济不景气并导致中国经济增速下滑的背景下，这种逆向调节可能会带来很

大的风险。 

图 1 历年国有和非国有工业企业资产负债率的对比（2000-2011） 

 
数据来源：中国财政年鉴 2007和 2011 

 

（2） 国有金融企业资产的估值风险 

国有资产中很大一部分来源于政府控股的金融企业。金融企业的资产价值是

最容易受到经济波动影响的。在现行对国有资产的统计中，政府净资产中的很大

一部分来源于国有金融企业。如按照李扬等（2012）的报告，2010 年底，在窄

口径的主权资产总额20万亿元中，金融行业的国有总资产8.2万亿，占到了40%；

而按照马骏等（2012）的报告，在政府所持有的国有企业权益（2011 年底估算

为 23 万亿）中，仅仅是央属的上市金融企业和未上市银行就占到了 4 万亿元，

约占 20%，如果算上地方政府所属的金融企业，这个数字必然会更高。这说明，

政府净资产中有约 30%左右是高波动性的金融企业资产。 

（3）国有金融和非金融企业的交互影响 

在一个银行融资仍然非常重要的经济体中，实体经济企业的价值波动风险最

终将会传导到银行系统中。而在金融危机以后的这一波国企扩张中，来自国有金

融机构的贷款是最主要的融资来源，这意味着前面所述的国有非金融企业所面临

的资产价值风险将会传导到同为国有资产的国有金融企业中。以上两个因素叠

加，实质上意味着政府本身所控股的经营性资产的总体杠杆率在上升，而且国企

内部的金融企业和非金融企业的交互联系加大，这两者结合起来都说明了政府经

营性资产的整体风险在加大。 



3.2 政府非经营性资产的估值风险 

除了经营性资产以外，政府资产的另外一个重要组成部分就是非经营性资

产。 

马骏等（2012）认为，虽然中央政府和地方政府净资产占 GDP 的比重在 2010

年分别为 GDP 的 41%和 46%，但是这些资产中有很多不容易变现的非经营性资产，

这可能会导致国有资产的流动性和偿债能力的缺失。此外，李扬等（2012）的报

告中也同样提到了这一点。 

事实上，通过表 5 我们可以发现，2010 年，行政单位和事业单位的净资产

中固定资产所占的比重都超过了 3/4，这确实体现了非经营性资产的估值风险问

题。 

表 5 行政事业单位资产负债表（2010，单位：亿元） 

  行政单位 事业单位

资产 30037  87206  

#固定资产 15479  43203  

#基本建设基金占用 3429  22459  

负债 10158  30768  

净资产 19879  56439  

固定资产/净资产 77.9% 76.5% 

数据来源：中国会计年鉴 2011 

 

3.3 小结 

总体来说，目前政府资产负债表中的资产部分所存在的估值风险问题可能更

值得我们关注。 

在经营性资产方面，虽然金融危机发生以来，国有企业在整个经济中的地位

上升了，但是这种上升是以在中国经济增速下滑的背景下，通过提高杠杆率这种

逆向调节方式为代价带来的，这种扩张可能意味着未来很大的风险。而且，由于

国有非金融企业所面临的资产价值风险将会传导到同为国有资产的国有金融企

业中，带来更大的风险。总体上来看，金融危机以后，政府整个经营性资产部门

的总体杠杆率在提升，而且国企内部的金融企业和非金融企业的交互联系加大，

这两者结合起来都导致政府经营性资产的整体风险在加大。 

在非经营性资产方面，虽然非经营性资产有了很大的增长，但是其中大部分

资产为固定资产的现实也意味着非经营性资产的变现能力很弱，估值风险也不

小。 

四、应对主权资产负债表恶化的政策空间对比 

通过前面的分析，我们已经发现，中国政府目前的整体资产负债表虽然存在



一些潜在的风险，但是从总量上和短期内来看是非常健康的。但是，从长期来看，

老龄化等问题可能会成为困扰政府资产负债表的问题。为了面对这些问题，不同

学者也已经提出了很多政策建议。下面，我们就简单对比一下主要经济体之间在

应对主权资产负债表恶化时的政策空间。 

为了更加有的放矢，我们主要针对作为主权资产负债表中最大的或有负债部

分——养老金缺口——进行了分析。 

为了应对养老金缺口，可以使用的政策手段包括：注入政府资产、提高退休

年龄、提高政府支出中社保支出的比重、降低替代率等等。 

4.1 政府净资产对比 

为了比较政府注入资产的能力，我们首先来比较一下不同经济体的政府净资

产。 

在前面对已有研究成果进行介绍的时候，我们就已经总结道，现有的几份报

告对于中国政府净资产的估计大约都在 GDP 的 50%-80%之间。然后，我们对比一

下对政府资产负债表进行了比较详细披露的两个西方主要经济体——英国和加

拿大的情况。但是在这次金融危机后，不论是英国还是加拿大，其政府净资产都

出现了大幅的下降。在危机之前，两国政府净资产均为正值，而从 2008 年开始，

两国的政府净资产都出现了大幅下降，到了 2011 年，两国政府净资产占 GDP 的

比重都下降到了-14%左右。虽然英国和加拿大已经算是西方主要经济体中财政表

现不错的经济体，但是其净资产数量依然跟中国政府目前的状况存在很大的距

离。（当然，我们也不能盲目乐观，需要注意到前面所涉及的中国国有企业资产

的估值风险问题。） 

表 6 英国和加拿大政府净资产的变化（单位：10 亿当地货币） 

英国 加拿大 

年份 政府净资

产 
GDP 

政府净资

产/GDP 

政府净资

产 
GDP 

政府净资

产/GDP 

2002 313.2 1068.6 29.3%    

2003 335.2 1136.6 29.5%    

2004 352.8 1199.9 29.4%    

2005 369.5 1262.7 29.3%    

2006 395.2 1333.2 29.6%    

2007 422 1412.1 29.9%    

2008 321.3 1440.9 22.3%    

2009 137 1401.9 9.8% -126.052 1564.8 -8.1% 

2010 -10.1 1466.6 -0.7% -174.912 1664.8 -10.5% 

2011 -196.5 1516.3 -13.0% -252.468 1762.4 -14.3% 

数据来源：英国国家统计局（Office for National Statistics）和加拿大统计局（Statistics Canada） 



4.2 提高退休年龄的空间 

随着人口寿命的延长和工作强度的降低，西方各国最常用的应对养老金压力

的手段是提高退休年龄。我们在表 7中对比了主要发达经济体和金砖五国的退休

年龄，以及改革方向。通过金砖国家内部的横向对比可以发现，中国的退休年龄

低于金砖国家的平均值；而在预期寿命方面，虽然中国依然显著低于发达经济体，

但是已经显著高于金砖国家的平均水平。这说明，横向来说，中国的退休制度依

然是宽松的。另外，如果我们利用六普的人口预期寿命数据，中国女性工人的退

休金领取时间（27.4 年）是表中所列国家中最高的，而且男性和女性（干部）

的退休金领取时间也已经达到了 OECD 国家的平均水平，并大大高于金砖五国的

平均值。这个数字并不是说目前我们马上就要进行退休年龄的改革（而且从短期

内的赡养比来看，目前改革的动力也并不是那么迫切），而是说明中国的退休政

策其实是很宽松的，政策调整具有空间。 

表 7 各国退休年龄现状和改革对比 

预期寿命 法定退休年龄 
经济体 

男性 女性 男性 女性 
退休年龄变化趋势 

澳大利亚 79.5  84.0  65 64 
2014年前女性提高到65岁；从2017

年到 2023 年逐步提高到 67 岁。 

加拿大 78.6  83.2  65 65  

法国 78.1  84.8  60 60 2018 年提高到 62 

德国 77.5  82.6  65 65 2029 年提高到 67 

日本 79.6  86.4  64 62 
2013年男性提高到65,2018年女性

提高到 65 

韩国 77.4  84.3  60 60 2033 年提高到 65 

西班牙 78.7  84.7  65 65  

英国 78.5  82.4  65 60.5 
2020年女性提高到65；然后在2044

年同步提高到 68 

美国 75.9  80.7  66 66 2027 年前提高到 67 

OECD 国家平均 76.7  82.1  64.4 63.1   

巴西 69.7  76.7  65 60  

中国 71.6  75.0  60 55/50  

印度 63.6  66.7  58 58  

俄罗斯 63.0  74.9  60 55  

南非 51.4  52.8  60 60  

金砖五国平均 63.9  69.2  60.6 57.6/56.6   

注： 

1.各国退休年龄数据来自 OECD(2011)，为 2011 年数据；各国预期寿命数据来自WDI，为 2010

年数据。 

2.中国女性退休年龄为干部 55 岁，工人 50 岁。 

3.为了统一数据来源这里使用了WDI的中国人口数据；实际上，根据第六次人口普查的公告，

中国男性和女性的平均寿命已经提高到了 72.38岁和 77.27 岁。 



4.3 居民储蓄率高和正处于城镇化进程 

我们在表 8中还对比了不同国家的城镇化水平、居民储蓄率等指标。中国具

有所有主要经济体中最高的居民储蓄率（不论是总储蓄率还是净储蓄率），即使

跟人口结构相仿的国家相比，中国的储蓄率依然远远高于其他经济体。这说明，

中国居民在退休以后所可以承受的公共养老金替代率相对于其他经济体来说可

以更低。 

另外，作为一个转型经济体，中国还面临着如城镇化这样的人口结构大转变。

中国目前最主要的养老金体系是城镇社保体系，但是目前农民工进入城镇社保体

系的途径依然存在不少制度性障碍，使得农民工真实进入城镇职工养老保险的比

例不高。如果能够排除这些障碍，从中期来看，农民工进入到城镇养老体系将可

以扩大缴费人群，从而提高城镇养老保险体系的可持续性。而相比之下，其他经

济体（即使包括其他金砖国家）的城市化水平已经很高，并不具备这样的一个后

发优势。因此，如果能够更好地引导城镇化的进程，将会在中期内缓解城镇养老

体系的缺口恶化问题，从而减轻政府负债恶化的压力。 

表 8 主要经济体关键宏观变量比较 

国家 
城镇人

口比重 

老年人口

赡养率 

国内总储蓄率

(2001-2011) 

净国民储蓄率

(2001-2010) 

澳大利亚 89.2  20.3  25.8  6.5  

加拿大 80.7  20.8  23.6  8.8  

法国 85.7  26.4  19.2  6.2  

德国 73.9  31.2  23.2  7.6  

日本 91.1  36.9  23.0  6.7  

韩国 83.2  15.9  31.5  18.2  

西班牙 77.4  25.3  23.4  6.7  

英国 79.6  25.6  14.3  3.0  

美国 82.4  20.0  13.3  1.3  

OECD 平均 79.7  22.4  19.0  5.3  

巴西 84.6  10.6  19.1  5.4  

中国 50.5  11.5  47.8  37.9  

印度 31.3  7.7  29.6  22.3  

俄罗斯 73.8  17.7  32.5  22.1  

南非 62.0  7.3  18.6  2.6  

BRICS 平均 60.4  11.0  29.5  18.0  

数据来源：WDI数据库 

 

4.4 财政支出结构调整空间 

在关于中国政府财政支出的讨论中，李扬等（2012）通过跟其他经济体对比，

发现无论是与发达经济体还是新兴经济体相比，中国政府在经济事务方面的支出



比例均明显偏高。这个说明，作为一个建设型政府，中国政府的支出结构跟很多

其他经济体存在差异。从养老金支出的角度来看，我们在表 9中对比了主要经济

体公共养老金支出占 GDP 的比重（2020 年以后的均为预测数字）。结合表 8中关

于老年人口赡养率的数字，我们就可以发现，中国公共养老金支出占 GDP 的比重

明显低于退休人口比例相当的其他新兴经济体（俄罗斯和巴西）。从财政支出的

角度来看，相比其他经济体，为了应对老龄化问题，中国政府在支出结构调整方

面所具有的空间也是相对较大的。 

表 9  主要国家公共养老金支出占 GDP 比重（预测） 

经济体 2010 2020 2030 2040 2050 

澳大利亚 4.7 4.9 5.5 6 6.2 

加拿大 4.9 6 6.8 6.6 6.3 

法国 13.3 12.6 13.4 13.8 13.6 

德国 10.6 10.7 11.7 12.3 12.5 

日本 10 10.3 9.8 10.4 10.7 

韩国 1.7 3.4 6.2 9.6 12.5 

西班牙 9.2 9.8 9.7 10.8 12.4 

英国 6.3 5.7 6.7 7.5 7.6 

美国 6.8 7.4 8.5 8.6 8.3 

发达经济体 8.4 8.7 9.6 10.4 11 

巴西 9.1 9 10.4 13.4 16.8 

中国 3.4 4.7 6.7 7.9 9.2 

印度 1 1 1 0.9 0.7 

俄罗斯 8.1 10 11.2 12.9 14.9 

南非 1.9 2.4 2.8 3 3.5 

新兴经济体 5.6 5.8 6.5 7.3 8.3 

数据来源：IMF（2011） 

 

4.4 小结 

综上，我们对为了应对养老金缺口而可以使用的政策手段进行了跨国对比，

我们发现，相比了其他主要经济体（主要发达经济体和其他金砖国家），中国具

有更高的政府净资产、更宽松的退休政策、更高的居民储蓄率、更低的城市化水

平、更多的财政结构调整空间，这些都意味着相比其他政府，中国政府在应对资

产负债表的潜在风险时（以养老金为例）具有更高的政策空间。 

最后需要指出的是，在这一部分里，我们只是强调，相比于其他国家来说，

中国政府在应付资产负债表潜在风险时的政策空间是很大的。但是，这并不意味

着我们认为其他国家的政策就是最优的，就是中国政府的模仿对象。实际上，对

于更宽裕政策空间的解读应该是，这意味着我们有更多的自由来选择一条适合中

国经济实际的资产负债表演进路径。 



五、总结 

近年来对于中国国家资产负债表的研究得到了很多关注，已有的研究结果显

示，中国政府净资产占 GDP 的比重大约在 50%‐80%之间。从资产结构来看，政

府所持有的经营性资产占全部国有资产的比重在不断下降，同时国有企业的股权

结构正趋于多元化。从相对于整体经济的规模来说，国有资产在整个国民经济中

的地位 2007年前后发生了转折，在 2008年金融危机爆发以后国有资产出现了较

大规模的扩张。 

然后我们分别从负债和资产两个方面对政府资产负债表的潜在风险因素进

行了分析，发现老龄化是负债方的最大风险，而经营性国有资产杠杆率的提高则

是资产方的最大风险。 

在负债方面，人口老龄化是中长期政府在负债方面所面临的最大风险。虽然

横向来看，中国的老龄化问题并不是最严重的，但是中国的老龄化速度比较快（仅

次于韩国），所以中国政府仍然是主要大国中最需要对此问题进行提前准备的经

济体之一。相比之下，地方政府债和铁道部债除非发生极端情况，否则都不会导

致中国政府的大规模债务危机。 

在资产方面，目前政府资产负债表中的资产部分所存在的估值风险问题值得

我们关注。我们从经营性资产和非经营性资产两个方面出发进行分析。在经营性

资产方面，金融危机发生以来，在中国经济增速下滑的背景下，国有企业通过提

高杠杆率这种逆向调节方式为代价进行扩张，这种扩张可能意味着未来很大的风

险。而且，这种风险通过国有金融企业进行了放大。总体上来看，金融危机以后，

政府整个经营性资产部门的总体杠杆率在提升，而且国企内部的金融企业和非金

融企业的交互联系加大，这两者结合起来都导致政府经营性资产的整体风险在加

大。在非经营性资产方面，虽然非经营性资产有了很大的增长，但是其中大部分

资产为固定资产的现实也意味着非经营性资产的变现能力很弱，估值风险也不

小。 

最后，我们比较了主要经济体在面对政府资产负债表危机时的政策空间。以

应对养老金缺口为例，由于中国具有更高的政府净资产、更宽松的退休政策、更

高的居民储蓄率、更低的城市化水平、更多的财政结构调整空间，这意味着中国

政府能够在应对养老金缺口时有更多的自由度来选择一条更适合中国实际的道

路。 
 



附表 1 国有与非国有企业资产负债率对比——资产负债率最高的六个工业行业对比 

1999 2007 2009 2011 
行业 

非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有 

黑色金属冶炼及压延加工业 66.0% 58.9% 64.3% 58.8% 65.4% 62.6% 68.0% 67.3% 

电力、热力的生产和供应业 60.3% 58.1% 65.4% 57.6% 67.4% 64.7% 68.5% 66.2% 

废弃资源和废旧材料回收加工业     67.3% 57.7% 69.5% 62.3% 63.8% 71.7% 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 60.9% 56.2% 66.3% 51.8% 65.2% 61.0% 68.2% 59.9% 

有色金属冶炼及压延加工业 61.9% 70.3% 58.5% 58.5% 58.6% 61.5% 60.9% 64.3% 

化学纤维制造业 61.5% 63.1% 64.5% 49.6% 61.6% 57.6% 62.0% 61.7% 

平均 62.1% 61.3% 64.4% 55.7% 64.6% 61.6% 65.2% 65.2% 

附表 2 国有与非国有企业资产负债率对比——资产负债率最低的六个工业行业对比 

1999 2007 2009 2011 
行业 

非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有 

烟草制品业 69.5% 47.1% 35.8% 24.7% 42.2% 23.8% 51.3% 24.2% 

医药制造业 55.4% 62.7% 48.7% 49.6% 46.0% 47.7% 42.4% 45.8% 

非金属矿采选业 56.4% 63.0% 47.9% 56.3% 46.1% 52.9% 45.4% 46.6% 

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 61.6% 75.3% 52.5% 60.1% 47.6% 63.6% 44.9% 62.9% 

有色金属矿采选业 51.1% 67.9% 46.4% 49.8% 46.2% 49.1% 44.2% 51.5% 

印刷业和记录媒介的复制行业 55.5% 56.7% 52.7% 47.4% 51.1% 39.8% 50.0% 38.9% 

平均 58.3% 62.1% 47.3% 48.0% 46.5% 46.1% 46.4% 45.0% 
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