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去杠杆新方向
文  |  许善达

去杠杆是一项长期工作。2015 年年底，中央提出供给侧结构性改革，

去杠杆就成为了一项重要内容。时至至今，有些专家认为去杠杆是造成现

在经济困难的一个原因，提出不应该再继续推进这项工作。 

我的看法是，在战略层面上，应该坚持去杠杆方向不动摇，这样才能

减轻企业融资成本，才能让企业拥有正常利润率，才能对经济发展产生实

实在在的收益。我们的调查显示，当前很多企业息前利润还不错，但还息

之后利润率显著下降甚至为零。因此，目前这种间接融资比重高、直接融

资比重低的高杠杆率，应该继续下调。 

当然，在具体战术上，也需要开拓新思路。目前看，债转股只是一个

手段，不能迷信、更不能将压力都转嫁给银行。实现降低企业资产负债率，

还有两个方向可以考虑：一是通过税制改革直接削减企业债务，二是通过

调整企业资本布局补充资本金。 

在税制改革方面，可以继续深化增值税改革，将留底税款改为退税。

按照国外增值税制度，每月销项减进项为正时缴税，为负时退税。我国

在 1994 年参考欧洲开征增值税的时候，没有能力做到这一点，因此采取

了变通的做法，当销项减进项为负时不退税，只反映在账上，因此形成了

留底税款。随着经济发展，特别是“营改增”后，企业由投资带来的留底

税款数量增长得比较快。企业购置设备的进项税率 16%、基建的进项税率

10%，这些预交税款，只能在生产的产品售出才能对冲。 

如果退还企业这部分资金，可以在一定程度上降低企业融资成本，相

当于降低企业资产负债率。这项改革已经做了尝试，如果继续深入推进，

可以在去杠杆问题上发挥重要作用。2018 年 3 月 28 日，国务院常务会议曾

决定对部分行业进行一次性的留底退税，包括装备制造等先进制造业、研

发等现代服务业、符合条件的企业和电网企业。据国家税务总局测算，截

至 2018 年 9 月底，已实际退税 1148.5 亿元，其中先进制造业和现代服务业

退税 1061 亿元。 

在调整企业资本布局方面，需要持续优化不合理的资本布局。比如，

有些国有资本还沉浸在一些不一定非要国有资本进入的领域。同时，有些

只有国有资本才能做的领域，国有资本却严重不足。如果调整这部分国有

资本，补充到那些国有资本一定要做、但资本金又不足的行业及领域中，

那么便可以降低杠杆率；再比如，有的民营企业用股权质押融资后，却转

身投资与主业没有关系的领域。因此，也需要调整布局，退出和主业发展

关联度不大的领域，把融资集中在与主业相关联的地方，也可以明显降低

杠杆率。 

当然，去杠杆需要久久为功，不是一个两三年就能完成的目标，需要

经历一个长期的过程，需要各方共同努力，更需要多措并举、相互配合，

相互协作。但只要能够综合运用好货币政策、财政政策、资本包括国有和

民企资本布局调整等几个手段，相信去杠杆的目标一定可以实现。
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三项措施  坚持去杠杆
文  |  许善达

去杠杆是一项长期工作。从 2015 年年底，中央提出供给侧结构性改革，

去杠杆就成为一项重要内容。最近国民经济出现下滑趋势，有些专家认为

去杠杆是造成现在经济困难的一个原因，提出不应该再继续推进这项工作。 

我的看法是，在战略层面上，应该坚持去杠杆方向不动摇，这样才能

减轻企业融资成本，才能让企业拥有正常利润率，才能使实体经济发展产

生实实在在的收益。我们的调查显示，当前很多企业息前利润还不错，但

还息之后利润率显著下降甚至为零。因此，目前这种间接融资比重高、直

接融资比重低所形成的高杠杆率，应该也必须继续下调。 

当然，在具体战术上，也需要开拓新思路。目前看，债转股只是一个措施，

不能迷信、更不能将压力全部都转嫁给银行。实现降低企业资产负债率，

还有两个方向可以考虑：一是通过税制改革直接消削减企业债务，二是通

过调整企业资本布局补充资本金。 

在税制改革方面，可以继续深化增值税改革，尽快将留抵税款改为退

税。按照国外增值税制度，每月销项减进项，为正时缴税、为负时退税。

我国在 1994 年参考欧洲开征增值税的时候，没有能力做到这一点，因此采

取了变通的做法，当销项减进项为负时不退税，只反映在账上，因此形成

了留抵税款。随着经济发展，特别是“营改增”后，企业由投资带来的留

抵税款数量增长得比较快。企业购置设备的进项税率 16%、基建的进项税

率 10%，这些预交税款，只能在生产的产品售出才能对冲。 

如果退还企业这部分预缴税款，可以在一定程度上降低企业资产负债

率，同时降低企业融资成本。这项改革已经启动，如果继续深入推进，可

以在去杠杆问题上发挥重要作用。2018 年 3 月 28 日，国务院常务会议曾决

定对部分行业进行一次性的留抵退税，包括装备制造等先进制造业、研发

等现代服务业、符合条件的企业和电网企业。据国家税务总局测算，截至

2018 年 9 月底，已实际退税 1148.5 亿元，其中先进制造业和现代服务业退

税 1061 亿元。 

另一项措施是调整企业资本布局，无论国企还是民企都需要持续优化

不合理的资本布局。比如，有些国有资本还沉浸在一些不需要国有资本进

入的领域。同时，有些只有国有资本才能做的领域，国有资本却严重不足

被迫高负债维持运营。如果调整国有资本，补充到那些国有资本一定要做、

但资本金又不足的行业及领域中，那么便可以降低后者的杠杆率；再比如，

有的民营企业用股权质押融资后，却转身投资与主业没有关系的领域。因此，

也需要调整布局，退出和主业发展关联度不大的领域，把融资集中在与主

业相关联的地方，特别是研发领域也可以明显降低杠杆率。 

当然，去杠杆需要久久为功，不会是一个两三年就能完成的目标，需

要经历一个长期的过程，需要各方共同努力，更需要多措并举、相互配合，

相互协作。但只要能够综合运用好货币政策、财政政策、资本包括国有和

民企资本布局调整等三项措施，相信去杠杆的目标一定可以实现。
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