
我的赤字，你的盈余 

 

从家庭财务说起。如果一个家庭的收入高于支出，我们说该家庭处于财务盈余

（Surplus）状态。如果支出高于收入，那就处于财务赤字（Deficit）状态。 

 

这里盈余和赤字是对家庭财务状态的定性描述。很显然，如果要做定量分析，只

需要定义一个名为“盈余”的变量： 

盈余 = 收入 - 支出. 

作为变量的盈余可正可负，正值表示处于盈余状态，负值表示处于赤字状态。 

 

得到每个家庭的盈余后，我们还可以把它们加起来，从而得到“住户部门”

（Household sector）的财务盈余。 

 

在宏观经济统计和分析中，我们经常把不同类型的个体加总（Aggregate），得到

不同的“部门”（Sector）：把家庭加总，得到住户部门；把金融机构加总，得到

金融机构部门（以后简称金融部门）；把非金融企业加总，得到非金融企业部门

（以后简称企业部门）；把政府机构加总，得到广义政府部门（以后简称政府部

门）；把所有贸易伙伴加总，得到国外部门。 

 

加总帮助我们降维和简化。微观个体无数，它们之间的交易近乎无穷。但加总后，

宏观经济可以表现为若干部门之间的交易。从无穷到若干，宏观分析因此而可行。 

 

就像每笔微观交易一样，部门间的交易也产生部门的收入和支出。比如企业部门

雇佣住户部门的劳动力，于是产生住户部门的一项收入和企业部门的一项支出，

即劳动者报酬。资金流量表记载了每年宏观部门之间以及内部的交易。分析这张

表，理解不同部门的收入（即资金来源）和支出（即资金运用），是宏观经济分

析的基本功。 

 

当然，再把所有部门加总起来，那就是宏观经济。宏观经济作为一个整体，财务

盈余理论上必然为零。为什么？因为每一笔交易产生价值相等的收入和支出：消

费者在超市买一瓶 2元的矿泉水，消费者支出 2元，超市得到 2元收入；企业向

供应商买一台 1万元的机器，企业支出 1万元，供应商得到 1万元收入；家庭买

一套 100 万元的房子，家庭支出 1 百万元，开发商得到 1 百万元的收入，等等。

所以整个经济的总收入必须等于总支出，即财务盈余为零（实际数据会有一定的

统计误差），或者说“财务平衡”。 

 

对微观个体（家庭、企业等）来说，财务平衡比较少见。只有“月光族”算是财

务平衡的。大多数有积蓄，也就是有正的财务盈余。少数要透支信用卡，也就是

有赤字。 

 

同样的，宏观部门一般也有不平衡的收入和支出。以住户部门为例，因为家庭收

入总体上高于支出，所以住户部门一般处于财务盈余状态。以 2021 年为例，住

户部门的财务盈余为 14.3 万亿元，约为当年 GDP 的 12.4%。 

 



事实上，住户部门的盈余正是中国家庭财富的增量。要让家庭财富高增长，就要

保持较高的住户部门盈余。而要保持较高的住户部门盈余，就需要其他部门保持

较大的赤字。哪些部门能贡献赤字呢？ 

 

企业部门 

 

最大的贡献者是企业部门。以 2021 年为例，企业部门财务赤字为 11.4 万亿元，

约为当年 GDP 的 10%。值得一提的是，这里的赤字状态并非亏损，而是总支出（包

括劳动者报酬、生产税、所得税、利息、以及投资支出等）超过总收入（包括增

加值和财产收入），其中投资支出显然不是企业经营成本。 

 

在 2021 年，企业部门创造的增加值总额约 73 万亿，而可支配收入（增加值+财

产收入-劳动者报酬-生产税-利息股息地租等-所得税财产税等）达 24 万亿元。

如果这是一家企业，那么这家企业有 33%的净利润率，盈利能力相当可观。但因

为在投资方面的支出接近 30 万亿元，所以企业部门处于财务赤字状态。 

 

如图一所示，从 1992 年至今，企业部门一直保持较大的赤字，是贡献赤字的主

力军。同时我们也能看到，企业部门赤字和投资支出的走势基本互为镜像：企业

部门投资占 GDP 比例下降，其财务赤字占 GDP 比例就缩小；投资扩大，财务赤字

就扩大。所以我们也可以说，支持住户部门盈余的主力是企业部门的投资。 

 

 
 

如果对投资的理解仅仅停留在它对增长的贡献上，就会低估投资的作用。投资下

降带来的，不仅仅是未来增长乏力，而且是当前收入下降。 

 

试想，因为某种原因，企业投资意愿下降，于是整个企业部门财务赤字缩小。这

时候就需要其他部门增加赤字，以维持整个经济的财务平衡。如果没有其他部门

挺身而出，那么住户和企业部门的收入必须下降，宏观经济随之缩水。 

 

金融部门 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

图一：企业部门财务盈余和投资支出

（%GDP）
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金融部门因为投资支出有限，一般处于盈余状态。2021 年金融部门可支配收入

有 3.5 万亿元，投资支出仅 0.2 万亿元，所以财务盈余达 3.3 万亿元，约为当年

GDP 的 2.8%。 

 

金融部门的一个作用是把企业部门赤字转化为金融资产，供住户部门持有，帮助

家庭积累金融财富。比如企业部门赤字对应着股票、公司债、银行贷款等金融资

产。其中银行贷款又对应着低风险的银行存款，后者是中国居民财富的主要形式。 

 

因为保持盈余状态，金融部门自身也积累金融财富，表现在资本金上升。长期来

看，要为不断扩大的实体经济服务，不断上升的资本金显然有必要。 

 

国外部门 

 

国外部门的财务盈余等同于我国的经常账户赤字（Current account deficit）。

试想如果只有一个外国人，那么他就是我国的国外部门。如果他从我国的进口超

过向我国的出口，那么我国对他有贸易盈余（经常账户的主要部分）。而他在我

国的资金流量表中，处于财务赤字状态。 

 

因为中国长期维持贸易盈余，所以国外部门长期处于财务赤字状态。以 2021 年

为例，国外部门的财务赤字为 2.3 万亿元，约为当年 GDP 的 2%。 

 

国外部门的赤字曾经非常重要。从 2001 年（中国加入 WTO）到 2007 年，国外部

门赤字从 GDP 的 1.3%扩大到 10.2%（图二），给当时中国经济高速发展提供了强

力“外援”。在那段时期，企业部门赤字也从 GDP 的 5.4%扩大到 11.1%。那是中

国经济发展的黄金时期。 

2008 年金融危机后，企业部门和国外部门走势分化。随着进口迅速上升，尤其是

富起来的国人出国旅游买买买，国外部门赤字占 GDP 比例调头下降，而企业部门

赤字占 GDP 比例继续发力上升，维持了中国经济较快的增长。 
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图二：部门盈余（%GDP）

非金融企业 金融机构 政府 住户 国外



 

政府部门 

 

政府部门可能处于盈余，也可能处于赤字状态。2006 到 2014 年，政府部门处于

盈余状态。2015 年到 2021 年，政府部门一直处于赤字状态。2021 年政府部门财

务赤字达 3.5 万亿元，约占当年 GDP 的 3%。 

 

政府部门的财务状态自然受到经济影响。如果经济向好，财政收入跟随上升，于

是财政盈余倾向上升。比如在繁荣的 2007 年，政府部门盈余曾经达到当年 GDP

的 3.2%。 

 

但更重要的是，政府部门财务状态也会反过来影响经济。事实上，我们可以把政

府部门盈余看作财政政策的中介变量。赤字扩大（盈余缩小）对应着扩张性的财

政政策。赤字缩小（盈余扩大）对应着紧缩性的财政政策。所谓逆周期财政政策，

就是在经济疲弱时实施扩张性财政政策，扩大赤字，在经济过热时实施紧缩性财

政政策，减少赤字。 

 

在 2018 和 2020 年，我们都能看到财政政策的逆周期操作。2018 年是中国经济

内外交困的一年，外有贸易冲突，内有投资低靡。后者表现在，企业部门赤字突

然从 GDP 的 18%缩水到 10%（图二）。在这样的情况下，政府部门转移支付和政府

消费逆势增加了 3.7 万亿元，占 GDP 比例从 23.3%上升到 24.8%（图三）。同时，

在减税降费影响下，税收收入和社保缴款仅增加 1万亿元，占 GDP 比例从 23.9%

下降到 22.4%。于是政府部门财务赤字从 2017 年的 2.1 万亿元（2.6%GDP）扩大

到 4.5 万亿元（4.9%GDP）。 

 

 
 

当然，救 2018 年经济的主要功臣并非政府部门，而是住户部门。在这一年，住

户部门盈余从 GDP 的 19%下降到 13%，有力对冲了企业部门赤字的缩水，让 2018

年经济实现较快增长（名义 GDP 增速为 12%）。 
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图三：政府部门收入和支出（%GDP）

税收和社保缴款 转移支付和最终消费 政府部门盈余



 
 

住户部门盈余占 GDP 比例为什么出现这么大降幅？不是因为收入下降，如图四所

示，2018 年劳动者报酬（住户部门收入的主要部分）占 GDP 比例稳定。而是住户

部门的最终消费和投资的大幅上升。住户部门消费从GDP的38.7%上升到44.2%，

同时住户部门固定资产形成从 6.2%上升到 11.2%。后者其实就是居民购买新房。

换句话说，是居民的买买买，包括买房在内，救了 2018 年经济。 

 

而 2020 年是疫情第一年，政府部门再次发力，其财务赤字从 2019 年的 2.3 万亿

元扩大到 6.1 万亿元（约为当年 GDP 的 6%），让中国经济在全球经济困难的 2020

年仍然实现了小幅增长。 

 

货币政策的作用 

 

在正常经济环境下，货币政策能通过调节融资成本和意愿来调节企业部门赤字，

从而维持总需求。这里用一个假想例来理解这点。 

 

假想一个家庭正常年收入 10 万元，支出 9 万元，所以给住户部门带来 1 万元盈

余，表现在银行存款增加 1万元。假设该家庭今年减少消费 1万元，于是增加 1

万元盈余和银行存款。换句话说，如果宏观经济其他都不变，该家庭带来 1万元

总需求的缺口。 

 

这时如果银行找到一家打算升级厂房的企业，把这 1万元贷给该企业，那么银行

就完成其使命，即匹配企业财务赤字和家庭财务盈余。匹配赤字和盈余，也就是

匹配需求和供给。假设供给不变，住户部门盈余增加，反映其需求下降，需要另

一个部门增加赤字（需求）来匹配，从而稳定总需求。 

 

如果企业贷款意愿较低，那么银行的工作就难做了。这时候央行就该出马，让货

币政策发挥作用。央行可以降息，降低银行负债成本，从而引导银行降低贷款利

率，从而吸引贷款客户。如果降息能刺激贷款需求和企业投资，那么家庭财务盈

余就能被消化，总需求就能稳定。但如果因为某种原因，政策错误或政策局限（如

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

图四：住户部门（%GDP）
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零利率下限），央行没有及时降息，那么银行可能无法找到足够的贷款需求，于

是总需求会因为家庭节省开支而下降。 

 

更糟糕的场景是，央行虽然及时降息，但无法说服企业贷款和投资。比如在极度

悲观的宏观环境中，无论货币多么宽松，贷款需求可能依然疲弱（传说中的“流

动性陷阱”）。不仅家庭节省开支，企业也试图减杠杆，于是出现大规模的需求缺

口，宏观经济进入深度衰退。 

 

此时，财政政策就是“全村的希望”，因为这时只有政府部门有能力和意愿扩大

赤字。但财政政策只是调节周期的工具，算是权宜之计，用于扭转悲观预期，让

家庭消费起来，企业投资起来。政府部门赤字不能无限扩大。等到经济改善，还

需要缩小赤字，给未来留下“政策空间”。 

 

零和博弈 

 

把各国经济再加总，我们得到全球经济。很明显，全球的盈余必须为零，除非找

到外星人跟我们贸易。 

 

换句话说，各国的“外国部门”赤字（或贸易盈余），加起来必须为零。如果各

国都想在外国部门找到赤字，那么必然只有部分国家满意，而其他国家要失望。

这是个零和博弈。 

 

这是为什么，尤其对于中国这样的大国，国外部门赤字无法持续扩张。“赤字国”

（例如美国）会说，我的赤字是你的盈余，你跟我非亲非友，我为什么要把赤字

送给你？ 

 

这个问题不可能在个体层面出现，“盈余家庭”从不需要看“赤字家庭”的脸色。

在宏观层面，却是个非常现实的国际政治问题。搞的不好，不仅可能会有贸易纠

纷，还可能引发军事冲突。例如鸦片战争，就是彼时的盈余国（英国）用坚船利

炮逼迫赤字国（大清）开放市场。斗转星移，如今最大的赤字国（美国）恰恰是

第一军事强国，于是盈余国只能用卑微地做“乙方”。 

 

最近几年中国外贸盈余不断扩大，2023 年达到 5.8 万亿元，即 GDP 的 4.6%，相

当于两个越南 GDP，比 2019 年扩大近一倍。已经可以看到，新一轮贸易摩擦的

阴云正在不远处形成。 
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