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深度专题：核算“产出-信贷”比 
报告摘要 

稳增长背景之下，信用扩张对经济增长的拉动效果存在时滞，社融和信贷与 GDP 的增速差，先扩大后收窄，但长

期看“GDP/实际新增信贷”水平连下台阶，信贷向增长的转化效率有所下降。 

分行业看，2022 年以来房地产行业景气度较低，信贷转化效率骤降至历史低位。交通运输、仓储和邮政业/信息

传输、计算机服务和软件业/住宿和餐饮业信贷转化效率有所提升，其余行业转化效率持续较低。 

分所有制看，各所有制企业的信贷拉动效果时间序列特征与整体样本保持一致。对于民营企业，信贷对 GDP 拉动

效率最高。然而，2021 年以来的增量信贷中，超过 60%投放到了地方国有企业和中央国有企业。从融资结构看，民营

企业和地方企业的信贷融资占自身整体融资规模的比例超过 60%，高于央企和其他企业。 

从信贷拉动增长的时滞看，资本性支出占营收比例越高的行业滞后期越长。2012-2016 年/2019-2020 年/2022 年

至今的三段信贷拉动GDP效果低迷期内，行业资本性支出占营收比例与其信贷转化效率恢复的滞后期呈正向相关关系，

资本性支出占营收比例较高的行业反应更为滞后，制造业/建筑业/信息传输、计算机服务和软件业/住宿和餐饮业较

为明显。 

风险提示 
宏观经济超预期收缩；贷款质量超预期恶化；计算过程低估了政策对历史数据中的扰动。 
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1 稳增长背景下，信贷高速扩张时，对经济拉动存在时滞 

2023 年二季度以来，信贷增速在一季度的前置投放之后节奏降档，以及已投信贷对经济拉动效果滞后，导致了市
场对经济复苏的悲观展望和信心不足，顺周期板块在较长时间内受到冲击。本报告旨在探讨已投信贷的行业分布，和
增长转换效率。 

截至 6月末，社融规模余额同比增长 9.3%，人民币贷款余额同比增长 11.6%。与此同时，名义 GDP 增长 5.4%，实
际 GDP 增长 5.5%。社融和信贷增速与 GDP 增速的差值拉大。回顾历史，2008 年以来，信贷扩张加速时，社会融资和
信贷规模，与名义 GDP 之间的增速差先升后降，主要有以下阶段（图表 1、图表 2）： 

（1）2008-2010 年：社会融资规模余额/人民币贷款余额/名义 GDP 季均增速分别为 27.4%/22.4%/14.6%，名义 GDP
增速与社融增速/信贷增速间平均差值为-12.9 百分点/-8.8 百分点。 

（2）2012-2016 年：2012 年是始自 2008 年的信贷扩张动能的分水岭，此后社融增速下滑。2011-2012 年，信贷
和名义 GDP 增速差额扩大，随后下降，经历了信贷扩张过程中“先升后降”的过程。2012-2016 年，社会融资规模余
额/人民币贷款余额/名义 GDP 季均增速分别为 14.3%/13.8%/8.5%，名义 GDP 增速与社融增速/信贷增速间平均差值为
-5.5 百分点。 

（3）2019-2020 年：社会融资规模余额/人民贷款余额/名义 GDP 季均增速分别为 11.9%/13.1%/6.0%，名义 GDP
增速与社融增速/信贷增速间平均差值为-5.9 百分点/-7.1 百分点，主要是疫情之下稳增长信贷投放所致。 

（4）2022 年至今：社会融资规模余额/人民贷款余额/名义 GDP 季均增速分别为 10.1%/11.2%/5.3%，名义 GDP 增
速与社融增速/信贷增速间平均差值为-4.8 百分点/-5.9 百分点。 

图表1：名义 GDP 同比增速长期低于社会融资规模增速和信贷增速 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表2：名义 GDP 同比与社会融资规模/信贷增速差值经历四段走阔期（2008-2010/2012-2016/2019-2020/2022 至今） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

2 “GDP/实际新增信贷”连下台阶，信贷转化效率有所下降 

为了更为准确地衡量社融增长对 GDP 的拉动效果，需要在计算 GDP/社融这一比例时，剔除利息支出的影响。为了
计算明了，假定存续企业均用新增债务支付利息，我们用增量债务减去利息支出之后的净增量代入计算。 

测算遵循如下假设（图表 3）： 

（1）居民在清偿债务之后才能在银行续贷，现实中很多个人信贷即便是授信时间长达 3 年，仍需要借款人年度
还本付息，且个人贷款禁止用于还债，因此假定居民无法用新增债务覆盖利息支出。然而，居民部门之外，其他经济
主体依靠新增债务支付利息； 

（2）为化简计算，用平均利率水平衡量整体融资债务成本，也包含债券和票据。（利息支出=存量债务*债务成本）； 

（3）2022 年的存量债务所需支付利息均摊至 2023 年四个季度（1Q23 利息支出=2022 存量债务*债务成本*1/4）； 

（4）1H23E 一般贷款加权平均利率根据 LPR 变动情况和贷款投放情况调减 0.14 百分点。 

计算结果显示实际信贷转化率下降。2010-2019 年，信贷转化率中枢为 0.54，较为平稳；2020 年后，实际信贷转
化率波幅变大。 

图表3：2010-1H23 实际信贷转化率呈逐年走低态势 

 

来源：wind，朱鹤 郭凯《稳需求还是稳杠杆？》《 “钱去哪里了”也许问错了问题》，国金证券研究所；注释：本图表测算方法是从朱鹤、郭凯的文章变化而来。 
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A
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C

加权平均
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D
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E1=（B0-C0）*D1

利息占比

（%）

F=E/A

实际新增社融

（亿元）

G=A-E

新增GDP（亿

元）

H

GDP/社融

I=H/G

2009 139,104 24,600 114,504 511,835 81,752 5.76 29,273

2010 140,191 28,700 111,491 649,869 112,572 6.12 26,321 18.78 113,870 63,602 0.56

2011 128,286 24,200 104,086 767,478 136,100 7.52 40,405 31.50 87,881 75,821 0.86

2012 157,631 25,200 132,431 914,186 161,300 7.44 46,975 29.80 110,656 50,640 0.46

2013 173,169 37,100 136,069 1,074,575 198,600 7.16 53,907 31.13 119,262 54,383 0.46

2014 164,571 32,900 131,671 1,228,591 231,500 7.22 63,245 38.43 101,326 50,600 0.50

2015 154,086 38,700 115,386 1,381,383 270,300 6.22 62,019 40.25 92,067 45,295 0.49

2016 178,022 63,300 114,722 1,559,900 333,700 5.59 62,110 34.89 115,912 57,537 0.50

2017 261,536 71,300 190,236 2,059,098 405,000 5.75 70,507 26.96 191,029 85,641 0.45

2018 224,920 73,600 151,320 2,270,356 479,000 6.05 100,073 44.49 124,847 87,245 0.70

2019 255,753 74,300 181,453 2,513,120 553,300 5.92 106,048 41.47 149,705 67,234 0.45

2020 348,633 78,700 269,933 2,848,300 631,900 5.34 104,654 30.02 243,979 27,052 0.11

2021 313,509 79,200 234,309 3,141,300 711,100 5.25 116,361 37.12 197,148 135,670 0.69

2022 320,096 38,300 281,796 3,442,100 749,400 4.74 115,191 35.99 204,905 60,970 0.30

1Q23 145,438 3,590,200 774,800 4.53 30,495 20.97 114,943 13,487 0.12

1H23E 70,049 3,654,500 785,700 4.39 30,899 44.11 39,150 14,118 0.36
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图表4：实际信贷转化率逐渐降低 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

3 行业之间分化明显 

将上述计算方法运用至行业，用 GDP/信贷衡量信贷转化效率，计算结果分化明显（图表 5）。 

2012-2015 年，各行业信贷转化率持续降低。2015 年，房地产业信贷转化早于各行业先有所起色，其他行业低迷，
新增信贷拉动效果滞后。 

2019-2020 年，除农林牧渔业外，各行业信贷转化效率走低。2020 年，信息传输、计算机服务和软件业信贷转化
效率回升，其余各行业信贷转化率遭遇历史低点，其他工业/交通运输、仓储和邮政业/住宿和餐饮业/租赁和商务服
务业出现“负效率”；建筑业/房地产业/其他行业低效状态恢复缓慢。 

2022 年以来，房地产行业增长坍缩明显，信贷转化率骤降至历史低位，住宿和餐饮业再现“负效率”；交通运输、
仓储和邮政业/信息传输、计算机服务和软件业/住宿和餐饮业信贷转化效率有所回升。 

图表5：各行业信贷转化效率产生分化 

 
来源：wind，国金证券研究所 

注：工业：其他包括采矿业/电力、热力、燃气及水生产和供应业；其他包括科学研究、技术服务和地质勘查业/水利、环境和公共设施管理业/居民服务和其他服务

业/教育/卫生、社会保障和社会福利业/文化、体育和娱乐业。 
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从融资结构上看，各行业信贷融资占全部融资规模比例较为稳定（计算分母为：短期借款+应付短期债券+应付债
券+应付账款+其他应付款+长期借款+应付票据+长期应付款）。交通运输、仓储和邮政业/其他工业/租赁和商务服务业
信贷融资占整体融资比重较高，年均占比分别为 72%/71%/70%；信息传输、计算机服务和软件业/建筑业/其他行业信
贷融资占比较低，年均占比分别为 40%/47%/52%。从时序上看，交通运输、仓储和邮政业信贷融资占比逐渐走高，信
息传输、计算机服务和软件业/房地产业/租赁和商务服务业信贷融资占比逐渐下降，截至 2023 年一季度，交通运输、
仓储和邮政业/信息传输、计算机服务和软件业/房地产业/租赁和商务服务业信贷融资占比较 2010 年分别变动+3 百分
点/-31 百分点/-16 百分点/-10 百分点（图表 6）。 

图表6：各行业信贷融资占自身总体融资规模的比例较为稳定 

 
来源：wind，国金证券研究所 

注：工业：其他包括采矿业/电力、热力、燃气及水生产和供应业；其他包括科学研究、技术服务和地质勘查业/水利、环境和公共设施管理业/居民服务和其他服务

业/教育/卫生、社会保障和社会福利业/文化、体育和娱乐业；未包含金融业。 

4 民营企业信贷转化效率突出 

分所有制看，各所有制企业的信贷拉动效果时间序列特征与整体样本保持一致。2012-2016 年、2019-2020 年和
2022 年至今，各所有制企业信贷转化进入低效期，单位信贷所能创造的 GDP 同比显著下降显著。2015 年各所有制信
贷转化效率触底。2019 年低效期过渡较快，两年内各所有制企业好转。2022 年至今，各所有制企业信贷转化效率持
续低迷，尚未出现扭转迹象。且随着 2023 年一季度的前置投放，除了地方国有企业之外的企业均出现信贷转化效率
的边际下滑（图表 7）。 

图表7：各所有制企业信贷转化低效期与整体形势保持一致 

 
来源：wind，国金证券研究所 

存量信贷中，国央企占比最高。中央国有企业/地方国有企业实际信贷规模年均占比分别为 46%/26%，合计 82%；
其他企业/集体企业占比最低，合计年均占比不足 1%。从时序上看，中央国有企业实际信贷规模占比逐年下降，民营
企业/公众企业占比呈上升趋势，截至 2023 年一季度，中央国有企业/民营企业/公众企业实际信贷规模占比为
38%/26%/7%，分别较 2010 年变动-17 百分点/+13 百分点/+2 百分点（图表 8）。 

增量信贷中，国央企和民营企业占比较高。中央国有企业/地方国有企业/民营企业实际信贷增量年均占比分别为
33%/27%/30%，合计超 90%。2015 年前，国央企新增信贷投放占比较高，合计占比约 70%。2015 年起，民营企业实际
信贷增量占比呈逐年提升趋势，超国央企成为最大新增信贷主体；2016 年中央国有企业新增信贷占比下跌 12 百分点
至 12%，此后逐渐回升，2023 年一季度上升 24 百分点至 36%（图表 9）。 

总体融资规模中，民营企业/地方国有企业信贷融资占各自总体融资规模比例较高（计算分母为：短期借款+应付
短期债券+应付债券+应付账款+其他应付款+长期借款+应付票据+长期应付款）。民营企业/地方国有企业信贷融资年均
占比分别为 65%/64%，高于信贷融资年均占比最低的公众企业 12 百分点/11 百分点。从时序上看，2020 年以来各所有
制企业信贷融资占比整体回落（图表 10）。 

信贷/融资（%） 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23

农林牧渔业 69.43 65.58 63.28 68.26 68.64 68.77 64.46 65.13 69.16 66.04 64.53 64.36 63.44 66.69

工业：制造业 63.47 63.41 63.63 63.68 63.07 62.16 61.00 60.49 65.99 66.62 61.41 59.52 59.83 61.58

工业：其他 70.97 68.97 71.02 70.26 70.29 72.25 71.21 70.15 75.90 74.57 71.05 70.00 68.15 72.15

建筑业 41.97 44.47 47.22 47.96 47.46 47.18 46.24 45.07 54.07 53.81 47.50 45.71 44.69 45.32

交通运输、仓储和邮政业 71.84 70.89 72.07 73.38 72.10 69.10 67.87 67.91 75.08 77.06 74.39 73.95 72.75 75.03

信息传输、计算机服务和软件业 53.25 51.29 46.31 43.57 41.45 36.01 34.68 41.02 45.97 43.21 33.01 24.55 21.63 21.92

批发和零售业 64.60 64.02 63.75 63.63 64.58 64.92 64.17 61.53 63.94 63.52 59.75 59.78 61.39 62.51

住宿和餐饮业 59.86 56.96 52.91 53.94 60.10 80.88 82.30 74.56 75.82 72.59 69.79 63.94 60.05 59.27

房地产业 68.36 64.28 61.72 60.85 63.43 63.76 63.67 63.97 64.53 61.19 54.99 52.18 50.58 52.43

租赁和商务服务业 71.94 73.57 72.87 72.90 74.89 73.43 71.36 70.09 71.85 70.03 65.49 59.83 58.37 61.60

其他 52.70 52.38 50.54 52.32 52.15 47.61 47.71 48.81 57.72 59.50 54.55 53.07 51.99 52.20

GDP/信贷 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23

地方国有企业 0.44 0.23 0.20 0.16 0.02 0.13 0.16 0.14 0.11 0.02 0.16 0.06 0.06

中央国有企业 0.08 0.04 0.04 0.03 0.00 0.02 0.04 0.03 0.02 0.01 0.04 0.02 0.01

公众企业 0.19 0.11 0.10 0.09 -0.01 0.07 0.09 0.08 0.05 0.01 0.10 0.04 0.03

集体企业 0.26 0.17 0.15 0.12 0.10 0.12 0.13 0.13 0.10 0.01 0.22 0.05 0.08

民营企业 1.09 0.64 0.57 0.44 0.09 0.37 0.43 0.39 0.26 0.12 0.42 0.18 0.14

其他企业 1.16 0.56 0.43 0.39 -0.22 0.36 0.44 0.47 0.36 0.09 0.73 0.36 0.28

外资企业 0.56 0.33 0.31 0.22 0.05 0.27 0.34 0.34 0.21 0.07 0.40 0.12 0.10
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图表8：国央企实际信贷存量占比最高 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表9：国央企和民营企业是新增信贷主体 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表10：民营企业/地方国有企业信贷融资占自身总体融资规模的比例较高 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

5 capex 支出占比较大的行业，对信贷反应滞后 

信贷投入并非完全用于当期的经营生产，还可能用于资产配置。例如，1Q20 以来，非金融上市企业资金空转现象
不断加剧。第一，现金等价物占总资产比例，以及现金等价物和交易性金融资产之和占总资产比例不断上行，持续至
3Q22。第二，CAPEX 占营收比例在 1Q23 之后比例明显下降。第三，可交易性金融资产占比持续提高，直到 3Q21 理财
市场出现波动。在非金融企业的报表中，银行存款和货币资金均计入现金及等价物，包含结构性存款在内的银行理财
则计入交易性金融资产。现金及等价物占比和交易性金融资产占比提高，说明企业持币观望，扩张较为保守。CAPEX
的营收占比则直接刻画了企业的投资行为和预期，占比下降显示企业对未来投资回报的预期恶化。因此，现金等价物
/总资产和 CAPEX/支出占营收比例，是一个硬币的两面，历史走势中大致互为镜像。此外，交易性金融资产占比上升
则是购买银行理财产品规模扩大所致（图表 12 和 13）。 

只有用于当期生产经营的新增信贷，才能立即转化为产出。行业之间资本性支出占营收比例的差异，可能是导致
某些行业在信贷高增期 GDP 增长反应滞后的原因。因此，考察各行业资本性支出占营收比例进行验证（图表 14）。 

不同行业间资本性支出占营收比例分化。住宿和餐饮业/信息传输、计算机服务和软件业/建筑业/制造业资本性
支出占营收年均比例较高，分别为 2.7%/2.3%/1.9%/1.8%，租赁和商务服务业年均比例最低，仅为 0.9%。2020 年以来，

实际信贷规模占
比（%）

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23

地方国有企业 24.70 25.00 26.45 26.31 26.18 26.86 26.41 26.52 26.39 26.90 26.62 26.36 26.26

中央国有企业 55.51 54.92 52.27 51.19 48.65 44.72 42.46 41.01 40.01 38.65 38.54 38.20 38.46

公众企业 4.99 4.80 4.79 4.85 6.17 6.94 7.02 7.45 7.84 7.76 7.68 7.35 7.31

集体企业 0.36 0.34 0.41 0.42 0.38 0.57 0.63 0.57 0.49 0.49 0.41 0.41 0.40

民营企业 13.27 13.79 14.81 15.92 17.25 19.38 21.88 23.01 23.89 24.87 25.41 26.40 26.30

其他企业 0.20 0.23 0.28 0.27 0.26 0.28 0.26 0.24 0.23 0.21 0.16 0.15 0.16

外资企业 0.96 0.92 0.98 1.04 1.11 1.25 1.33 1.20 1.14 1.13 1.17 1.13 1.11

实际信贷增量占
比（%）

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23

地方国有企业 23.57 26.52 36.55 25.28 24.91 32.57 23.44 27.92 24.84 31.18 23.23 23.71 25.97

中央国有企业 47.62 51.88 33.89 43.29 23.50 11.92 27.64 23.16 28.74 27.25 37.18 34.78 35.58

公众企业 6.19 3.83 4.73 5.26 19.20 13.38 7.57 12.68 12.30 7.06 6.74 3.97 7.22

集体企业 0.69 0.22 0.86 0.53 -0.03 2.12 1.06 -0.16 -0.40 0.43 -0.54 0.45 0.33

民营企业 20.56 16.45 21.94 24.00 30.43 37.20 38.22 36.84 33.95 33.09 32.11 36.33 29.80

其他企业 0.33 0.39 0.61 0.18 0.20 0.40 0.18 -0.02 0.11 -0.02 -0.43 0.07 0.19

外资企业 1.03 0.70 1.42 1.45 1.80 2.40 1.91 -0.42 0.46 1.02 1.72 0.68 0.90

信贷/融资（%） 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23

地方国有企业 64.25 63.21 63.53 64.62 64.39 63.87 64.11 63.65 68.17 68.50 63.60 61.20 61.11 62.91

中央国有企业 62.36 61.31 62.44 61.19 60.67 59.67 57.35 57.01 63.90 62.62 56.50 54.56 53.07 55.09

公众企业 59.06 58.40 56.47 54.62 55.71 55.73 53.72 50.54 53.55 53.36 48.86 47.79 48.58 51.29

集体企业 49.89 53.56 52.18 54.80 57.11 56.08 61.86 63.04 65.78 61.85 57.47 50.39 52.14 52.91

民营企业 67.62 66.68 66.90 67.61 67.44 66.66 65.83 65.52 68.76 68.29 62.92 60.51 60.07 61.24

其他企业 66.95 64.19 70.54 71.69 70.79 71.42 71.84 68.61 67.83 65.10 61.38 52.03 45.88 47.65

外资企业 65.45 64.41 60.68 58.64 56.42 58.07 58.63 59.10 60.88 58.94 51.88 51.69 52.82 55.13
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农林牧渔业资本性支出占营收比例略有回落。 

进一步，考虑各行业资本性支出占营收比例与其在信贷转化低效期内 GDP 增速回升滞后期的关系。在信贷转化低
效期内，以信贷-GDP 增速走阔视为行业受到冲击，信贷拉升 GDP 效率走低；以信贷-GDP 增速收窄视为行业状态复苏，
信贷转化率开始回升。将受到冲击直至状态复苏所经历的时间段定义为行业反应的滞后期（图表 13-15）。回归可得，
资本性支出占营收比例越高的行业滞后期越长。2012-2016 年/2019-2020 年/2022 年至今三段信贷转化低迷期内，行
业资本性支出占营收比例与其信贷转化效率恢复的滞后期呈正向相关关系，资本性支出占营收比例较高的行业反应较
为滞后。制造业/建筑业/信息传输、计算机服务和软件业/住宿和餐饮业较为明显。但是需要注意的是，资本性支出
占营收比例较高的行业，通常是固定资产占总资产比例较低的行业（图表 18）。而资本性支出占营收比例较低的行业，
本身属于重资产行业，不需要持续构建固定资产，在经济下行时，反而会收缩长期投资，但是在面对信贷复苏时，反
应灵敏。 

图表11：长期借款推动了 CAPEX/营收的提升，但历史数据显示信贷推动投资生产的过程存在时滞 

来源：wind、国金证券研究所 

图表12：上市非金融企业中，资金空转问题自疫情以来持续存在，但投资意愿边际好转 

 

来源：wind、国金证券研究所；注释：TA = 交易性金融资产 
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图表13：各行业受到冲击和效率恢复的反应时长产生分化 

 
来源：wind，国金证券研究所 

注：工业：其他包括采矿业/电力、热力、燃气及水生产和供应业；其他包括科学研究、技术服务和地质勘查业/水利、环境和公共设施管理业/居民服务和其他服务

业/教育/卫生、社会保障和社会福利业/文化、体育和娱乐业。 

 

GDP同比增
速-4Q移动
平均（%）

农林牧渔业
工业：制造

业
工业：其他 建筑业

交通运输、
仓储和邮政

业

信息传输、
计算机服务
和软件业

批发和零售
业

住宿和餐饮
业

房地产业
租赁和商务

服务业
其他

2011 16.5 18.4 20.9 16.3 21.8 11.0 19.5 18.1

1Q12 16.4 16.0 19.3 14.5 20.5 11.5 14.9 17.9

1H12 14.1 12.8 17.3 12.8 18.5 11.5 11.8 17.0

3Q12 10.9 9.3 14.7 10.4 16.1 11.4 10.0 15.7

2012 10.3 7.2 12.4 8.8 14.0 11.4 10.5 14.8

1Q13 8.2 6.2 11.6 9.2 13.3 10.2 14.0 14.0

1H13 7.3 5.7 11.0 8.9 12.9 9.3 15.6 13.6

3Q13 8.0 6.0 10.6 9.7 13.0 8.2 15.8 13.6

2013 7.6 6.4 10.8 9.6 12.9 7.3 15.1 13.8

1Q14 6.9 6.1 11.2 9.2 13.0 7.9 12.3 13.6

1H14 7.4 6.2 11.5 9.7 13.1 8.6 10.6 13.3

3Q14 6.8 5.9 11.5 9.4 12.8 9.2 8.7 13.2

2014 5.2 4.9 11.2 9.5 12.3 9.8 7.8 13.0

1Q15 5.0 -17.3 10.3 9.3 10.8 9.6 7.4 6.0

1H15 5.0 -40.0 8.8 8.5 9.3 9.4 8.8 -1.2 

3Q15 4.0 -62.5 7.0 7.8 8.1 9.5 10.8 -8.1 

2015 4.3 -84.7 5.6 7.0 7.2 9.6 11.7 -15.4 

1Q16 6.6 1.6 -65.3 4.9 6.4 14.4 7.4 9.9 14.9 17.2 -8.1 

1H16 6.4 2.7 -45.1 5.5 6.6 13.9 7.7 10.3 15.6 17.9 -0.7 

3Q16 6.4 3.5 -23.3 6.5 7.0 14.3 8.1 10.3 16.7 17.5 6.2

2016 5.8 4.9 0.8 7.5 8.1 14.9 8.8 10.6 17.5 18.9 13.7

1Q17 2.4 7.6 7.5 9.2 9.9 15.1 9.5 10.7 16.6 18.7 13.4

1H17 1.2 9.4 12.9 10.4 11.3 15.9 10.0 10.7 16.2 18.0 13.3

3Q17 1.7 11.0 15.5 11.5 12.4 16.8 10.2 10.7 14.4 18.5 13.4

2017 2.7 11.7 15.3 12.4 12.4 18.3 10.1 10.7 14.3 17.3 13.0

1Q18 4.1 11.1 12.2 13.2 11.4 20.0 10.0 10.4 13.8 17.8 13.0

1H18 4.6 11.0 10.2 13.2 10.2 21.4 9.9 10.2 13.8 18.2 12.6

3Q18 3.6 10.5 9.6 12.8 9.3 21.9 9.9 10.0 14.3 17.7 12.4

2018 4.2 9.5 9.4 13.3 8.7 20.7 9.6 9.7 13.3 16.7 12.3

1Q19 3.7 8.1 8.3 12.0 7.9 20.2 8.8 9.3 12.0 14.7 11.8

1H19 5.5 6.5 8.1 11.1 7.3 19.0 8.3 8.9 10.6 12.7 11.5

3Q19 7.6 4.5 6.9 10.4 6.5 17.3 7.7 8.6 9.9 11.3 11.1

2019 8.1 3.3 5.7 8.3 5.3 16.2 7.6 8.4 9.0 10.7 10.8

1Q20 11.5 -0.6 4.6 1.6 -0.6 13.0 2.2 -3.1 5.4 7.0 8.3

1H20 11.4 -1.0 0.9 0.8 -3.2 12.4 1.0 -10.0 4.2 3.9 6.1

3Q20 12.1 -0.4 -1.6 0.3 -5.4 13.3 0.5 -13.8 3.8 0.6 4.5

2020 11.6 0.4 -2.6 0.4 -5.0 14.6 -0.0 -15.6 4.0 -0.8 3.3

1Q21 10.3 10.8 0.8 11.2 7.8 17.9 10.6 5.5 11.7 4.3 6.3

1H21 9.7 15.0 7.6 12.1 14.9 18.8 13.2 15.7 12.4 8.9 8.4

3Q21 8.0 17.5 14.7 11.8 19.8 18.6 14.7 19.7 9.5 13.4 9.0

2021 7.5 19.6 24.1 11.3 20.6 16.5 15.6 21.4 6.4 15.5 9.5

1Q22 4.0 15.4 27.2 7.0 13.6 14.1 10.5 10.2 -0.3 13.3 8.1

1H22 3.6 12.0 27.3 6.2 7.5 10.8 7.6 3.7 -3.9 8.9 5.9

3Q22 5.2 9.8 24.9 6.7 4.6 8.3 6.0 2.3 -4.0 6.4 5.7

2022 5.2 6.3 15.9 6.4 2.7 7.7 4.1 -0.8 -4.4 4.3 5.4

1Q23 7.4 3.1 9.8 5.6 4.3 7.7 4.0 2.7 -3.0 4.1 5.0

1H23 6.8 1.8 2.6 5.4 7.4 9.6 5.4 9.1 -0.7 8.7 6.4
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图表14：住宿餐饮业资本性支出占营收年均比例最高，租赁和商务服务业年均比例最低 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表15：资本性支出占比—滞后期数正相关（2012-2016）  图表16：资本性支出占比—滞后期数正相关（2019-2020） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所 

注：信贷-GDP 环比变动＜-5 百分点视为 GDP 增速复苏，滞后期为信贷-GDP 环比

变动＞0 至 GDP 增速复苏的季度数 

 来源：wind，国金证券研究所 

注：信贷-GDP 环比变动＜-5 百分点视为 GDP 增速复苏，滞后期为信贷-GDP 环比

变动＞0至 GDP 增速复苏的季度数 

 

图表17：资本性支出占比—滞后期数正相关（2022 至今）  图表18：资本性支出占比—固定资产占比负相关 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所 

注：信贷-GDP 环比变动＜-5 百分点视为 GDP 增速复苏，滞后期为信贷-GDP 环比

变动＞0 至 GDP 增速复苏的季度数 

 来源：wind，国金证券研究所 

注：2022 年年报数据 

 

 

资本性支出占营收比例（%） 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23

农林牧渔业 0.05 0.26 0.71 0.71 1.20 1.30 1.58 1.72 1.90 2.25 1.80 1.12 1.11 1.41

工业：制造业 0.06 0.41 0.86 1.07 1.46 1.81 1.91 2.08 2.24 2.51 3.14 2.63 2.88 6.32

工业：其他 0.05 0.33 0.65 0.79 1.06 1.27 1.60 1.69 1.66 1.76 2.13 1.73 1.75 3.95

建筑业 0.06 0.44 1.06 1.35 1.61 1.97 2.20 2.20 2.14 2.61 3.58 3.01 2.40 5.58

交通运输、仓储和邮政业 0.06 0.45 0.92 1.31 1.30 1.43 1.95 1.93 2.08 2.29 3.17 2.33 2.82 6.83

信息传输、计算机服务和软件业 0.06 0.45 1.04 1.29 1.73 2.18 2.32 2.57 2.69 3.18 4.11 3.65 4.34 8.65

批发和零售业 0.06 0.30 0.78 0.94 1.30 1.23 1.30 1.59 1.40 1.77 2.18 1.53 1.81 4.13

住宿和餐饮业 0.07 0.51 1.22 1.25 2.21 2.84 3.28 3.87 3.85 3.33 4.40 3.16 4.46 14.57

房地产业 0.06 0.38 0.88 1.01 1.28 1.62 1.89 1.95 2.09 2.30 3.31 2.66 2.70 5.66

租赁和商务服务业 0.07 0.00 1.06 0.00 0.51 0.59 0.76 1.39 1.49 0.95 1.55 1.30 1.40 3.19

其他 0.05 0.32 0.79 0.96 1.36 1.45 1.45 1.47 1.50 1.63 1.82 1.38 1.84 4.32
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附录 

图表19：农林牧渔业  图表20：制造业 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表21：工业：其他  图表22：建筑业 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表23：交通运输、仓储和邮政业  图表24：信息传输、计算机服务和软件业 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表25：批发和零售业  图表26：住宿和餐饮业  

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表27：房地产业  图表28：租赁和商务服务业 

 

 

 
来源：wind,国金证券研究所  来源：wind,国金证券研究所 

 

图表29：其他行业 

 
来源：wind,国金证券研究所 
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风险提示 

宏观经济超预期收缩：宏观经济超预期收缩不仅对信贷增速和资产质量形成压制，且会引致市场对银行股的悲观
预期陷入负向循环。 

贷款质量超预期恶化：如果外生冲击导致资产质量严重恶化，公司需要提高拨备，净利润将受到严重侵蚀。 

计算过程低估了政策扰动：不同时间段的产业政策，扰动了复苏周期，导致计算结果偏差。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资
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