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宁波57%的居民负债率
到底算不算高
记者 吕荣

中国人民银行上月发布的《2019中国区域金融运行报
告》中，第一次以量化方式证实了居民杠杆和消费的负相关
关系。这份报告指出，居民杠杆率水平每上升1个百分点，
社会零售品消费总额增速会下降0.3个百分点左右。

消费是经济循环的终点，也是经济增长的原动力。出于
房价、投资等因素，这些年包括宁波在内的诸多城市，居民
杠杆率快速上涨。央行的这一结论让不少机构普遍对目前居
民的杠杆率表示担忧。宁波历来藏富于民，当下的居民杠杆
率是高还是低，对于城市经济、居民生活又会有哪些影响？

居民杠杆率=住户信贷总量/当地GDP，是衡量
居民负债率的指标之一。

宁波居民的负债率有多高？根据宁波2018年的
GDP和人民银行宁波分行发布的宁波市金融机构本
外币存贷款情况，2018年我市居民杠杆率是57%，
高于全国52.6%的水平。

与其他新一线城市比较，宁波居民杠杆率在全
国尚处中游位置。

日前有媒体梳理了29座主要城市去年居民的杠
杆率，杭州、深圳等地的居民杠杆率已高于80%，
其主要原因还在于城市房价高、上涨快，居民投资
意愿强烈。

宁波居民杠杆率的绝对值排名第15位，与重庆
相近，但高于苏州、长沙、青岛等新一线城市。

衡量居民负债率高低，还要看是否与居民可支
配收入增长、城市GDP增速相适应。宁波于2015年
开始发布住户贷款数据，居民杠杆率从45%增长到
57%，复合增长率为8.2%；宁波全体居民人均可支
配收入从41373元增长到52402元，复合增长率也
是8.2%。从这一比较看，宁波居民杠杆率和收入增
速水平相适应。

但值得注意的是，在房价上涨的诱因下，宁波
居民杠杆率有快速提升之势：从 2015 年到 2018
年，宁波居民杠杆率增幅前三年低于GDP增速，
2018年一下子跳涨至11.76%，高出GDP增速4个百
分点。今年上半年，宁波GDP增速为6.5%，住户贷
款余额同比增长9.6%，杠杆的曲线已经变得陡峭
起来。

通过比较，我们可以看到，不论从城市经济
发展还是居民收入来看，宁波的“家底”较厚，
对居民杠杆率有较强的支撑作用。但完全寄希
望于此而忽视了长远的债务风险并不可取。

近日，中国银保监会主席郭树清在公开
场合表示，近年来我国一些城市住户部门杠
杆率急速攀升，相当大比例的居民家庭负债
率达到难以持续的水平，更严重的是全社会
的新增储蓄资源一半左右投入到房地产领
域。

这番话隐含了两层意思，一、债务攀升
过快不可持续；二、房住不炒。这些动向，
从近期严查32城房贷，严防资金违规进入
楼市，也得到侧面印证，宁波也在32城之
列。

因此，对居民来说，不可加足杠杆，必
须看到在财富升值的背后，是锁定了未来20
年以上的现金流。普通居民还是应该综合家
庭实际抗风险能力，再做购房决策。

本报上月曾做了一个小调查，发现目前
购房者的月供普遍都在万元以上，在背上万
元房贷之后，居民的理财和消费都趋于保
守。（详见7月26日A12A13版）

国泰君安的最新的观点认为，以一个按
揭购房的普通家庭来说，购房的本金和利息
合计会占到收入的28%~46%。再进一步叠
加日常生活开支，以宁波2018年的恩格尔
系数28%为例，那么一个普通家庭收入的
60%~75%将被基本生活需要、房子相关支
出占用，剩余收入用来支付教育、医疗等消
费以及储蓄、应对意外支出。

这样一来，居民的手头已不甚宽裕。而
在国内经济保持中低速增长、养老支出需求
增加的大环境下，居民收入增长放缓、储蓄
率降低在未来大概率会成为新常态。

对城市经济而言，产业升级和“房住不
炒”，仍将是未来的主旋律。

杠杆是否能持续有赖于城市未来是否仍
能够依靠产业对人口具备较强的吸引力。

根据央行的报告，2018年宁波常住人口
增量排在前十。传统优势产业的改造升级，
以及新产业、新业态和新商业模式将带来新

的产业机遇和新的就业机会，对企业和
人口均能产生较强的吸引力。宁波第三
产业对经济的增长贡献率偏低，尤其
要在金融、现代物流、电子商务等生
产性服务业以及商贸、旅游等生活性
服务业同时发力，提升第三产业在
GDP中的比重。

只有随着城市产业进一步向更高的
水平推进，未来居民的杠杆才不至于是空

中楼阁。
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