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哪些行业在去杠杆？              

  

报告要点： 

 融资表现而言，大部分行业仍处于融资净流入阶段，但增速分化明显。 

从统计数据来看，2022 年上半年度大部分行业仍处于融资净流入状态，呈现

融资净流出的行业则为房地产、社会服务、通信和煤炭，其中通信行业净流

出主要受三大运营商近年来持续偿还有息债务影响所致，行业融资表现已多

年呈现净流出态势，但若剔除三大运营商统计则仍呈净流入。 

但从增速来看，2022 年上半年度行业间分化态势明显。其中，上半年度筹资

活动现金流净流入规模减少或净流出规模增加的行业包括农林牧渔、钢铁、

食品饮料、纺织服饰、交通运输、房地产、社会服务、煤炭，主要集中在下

游。而筹资活动现金流净流入规模增长超过 10%的行业则包括基础化工、有

色金属、电子、家用电器、轻工制造、医药生物、建筑材料、建筑装饰、电

力设备、国防军工、计算机、传媒、石油化工、商贸零售，更多集中在上游

和中游制造业。 

 债务结构来看，银行借款总量增长明显，票据融资规模放量，非标及债

券占比压缩。 

首先，就银行借款而言，上半年度的存量规模较去年同期增长 10%，合计达

到 17.62 万亿元，其中除房地产、社会服务、通信及煤炭外，剩余行业的借

款规模均为正增长态势，但增速差异明显。若从占比视角来看，上半年度各

行业分化情况明显，其中占比提升幅度较大的前 5 大行业分别为家用电器、

传媒、石油化工、食品饮料和计算机，而占比下降幅度较大的前 5 大行业则

分别为农林牧渔、有色金属、电力设备、基础化工和通信。 

其次，就债券和非标借而言，上半年度增速相对缓慢，同时行业之间分化情

况明显。以合计规模来看，增速超过 10%的行业包括：电力设备、建筑材料、

农林牧渔、轻工制造、有色金属、国防军工、基础化工、交通运输和建筑装

饰；降幅超过 10%的行业则包括：计算机、医药生物、钢铁及家用电器。而

从占比视角来看，则上半年度大部分行业债券及非标借款占比均有所下降，

其中债券占比规模提升超过 1 个百分点的行业仅有农林牧渔、有色金属和电

力设备，非标占比提升超过 1 个百分点的行业仅为煤炭、交通运输和社会服

务。 

最后，上半年度各行业票据融资规模出现明显加速，这一点上与宏观信贷数

据吻合，体现了商业信用和金融机构借款之间的替代关系。从绝对规模上看，

上半年度存量规模同比增长了近 17%，合计达到 3.17 万亿，并且各行业占比

规模均有所提升。其中农林牧渔、基础化工、公用事业、社会服务、建筑材

料、电力设备票据规模同比增长均超过 50%，而负增长的行业为房地产、社

会服务和环保 3 大行业。 

 就行为逻辑来看，当前房地产及社会服务行业处于被动去杠杆阶段。 

此外，为进一步判断融资节奏放缓行业属于主动去杠杆还是被动去杠杆，我

们对行业短期有息债务占比及半年度融资成本的变化情况进行刻画： 

1）融资成本下降+短债占比下降的行业：基础化工、传媒、轻工制造、钢铁、

有色金属、医药生物、国防军工、交通运输和纺织服饰。 

2）融资成本下降+短债占比上升的行业：计算机、电子、通信、电力设备、
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汽车、石油化工、公用事业和机械设备。 

3）融资成本上升+短债占比下降的行业：建筑装饰、煤炭 

4）融资成本上升+短债占比上升的行业：房地产、环保、农林牧渔、商贸零

售、建筑材料、家用电器、食品饮料、社会服务。 

 在结合上述象限图和行业融资节奏后，我们将处于去杠杆和放缓杠杆节

奏的行业按照如下进行划分： 

1） 被动去杠杆行业：房地产、社会服务。 

2） 主动去杠杆行业：煤炭、通信。 

3） 被动放缓加杠杆行业：农林牧渔、食品饮料。 

4） 主动放缓加杠杆行业：钢铁、纺织服饰、交通运输。 

风险提示：数据统计及处理偏差等。 
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1.前言 

今年以来，受需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重压力影响，国内实体融资需求

出现明显放缓，虽社融增速在专项债前置发力下维持在 10.50%-10.80%的增速水平，

但结构性问题凸显，其中 1-8 月累计新增中长期贷款及居民户贷款分别同比下滑

21.98%和 50.38%。面对上述现象，市场对于我国是否将陷入资产负债表衰退产生

热议。 

不过，我们认为融资需求的放缓不一定等于资产负债表的衰退，主动去杠杆和被动

去杠杠行为逻辑有巨大差异，且两种差异行为下的企业融资压力也是截然相反。因

此，本文通过对 2022 年上半年度 A 股非金融企业融资表现及债务结构变化情况进

行统计，观察哪些行业处于去杠杆阶段，并结合结合各行短债占比及上半年度综合

融资成本刻画象限图。 

2.融资表现而言，大部分行业仍处于融资净流入阶段，但

增速分化明显。 

首先就行业融资表现衡量指标上，我们考虑如下两点： 

1、 相较于行业整体情况，上市公司往往具备较强的竞争力，经营效益要优于平均

水平，且一般有明确的年度股利分红方案，因此其筹资活动现金流中包括较大规模

的股利分配。 

2、 同时，上市公司一般在上半年度支付现金股利，而股利分配规模一般是由上一

年度利润表现所决定的。所以若将股利分配现金流包含其中，则无法有效观察企业

真实的融资行为和意愿。 

因此，基于上述逻辑，我们将剔除掉“分配股利、利润或偿付利息支付的现金”后

的筹资活动现金流净额作为衡量行业融资表现的指标。 

从统计数据来看，2022 年上半年度大部分行业仍处于融资净流入状态，呈现融资净

流出的行业则为房地产、社会服务、通信和煤炭，其中通信行业净流出主要受三大

运营商近年来持续偿还有息债务影响所致，行业融资表现已多年呈现净流出态势，

但若剔除三大运营商统计则仍呈净流入。 

但从增速来看，2022 年上半年度行业间分化态势明显。其中，上半年度筹资活动现

金流净流入规模减少或净流出规模增加的行业包括农林牧渔、钢铁、食品饮料、纺

织服饰、交通运输、房地产、社会服务、煤炭，主要集中在下游。而筹资活动现金

流净流入规模增长超过 10%的行业则包括基础化工、有色金属、电子、家用电器、

轻工制造、医药生物、建筑材料、建筑装饰、电力设备、国防军工、计算机、传媒、

石油化工、商贸零售，更多集中在上游和中游制造业。 
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图 1：剔除掉利息既股利支付后各行业筹资活动现金流净额表现（单位：亿元）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

3.债务结构来看，银行借款总量增长明显，票据融资规模

放量，非标及债券占比压缩。 

就债务结构而言，我们主要对带息债务进行统计，并拆分成银行借款、债券、非标

借款以及票据四个维度进行观察。 

首先，就银行借款而言，上半年度的存量规模较去年同期增长 10%，合计达到 17.62

万亿元，其中除房地产、社会服务、通信及煤炭外，剩余行业的借款规模均为正增

长态势，但增速差异明显。若从占比视角来看，上半年度各行业分化情况明显，其

中占比提升幅度较大的前 5 大行业分别为家用电器、传媒、石油化工、食品饮料和

计算机，而占比下降幅度较大的前 5 大行业则分别为农林牧渔、有色金属、电力设

备、基础化工和通信。 

图 2：各行业银行借款规模及变化（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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其次，就债券和非标借而言，上半年度增速相对缓慢，同时行业之间分化情况明显。

以合计规模来看，增速超过 10%的行业包括：电力设备、建筑材料、农林牧渔、轻

工制造、有色金属、国防军工、基础化工、交通运输和建筑装饰；降幅超过 10%的

行业则包括：计算机、医药生物、钢铁及家用电器。而从占比视角来看，则上半年

度大部分行业债券及非标借款占比均有所下降，其中债券占比规模提升超过 1 个百

分点的行业仅有农林牧渔、有色金属和电力设备，非标占比提升超过 1 个百分点的

行业仅为煤炭、交通运输和社会服务。 

图 3：各行业存量债券规模及变化（单位：亿元）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 4：各行业存量非标借款规模及变化（单位：亿元）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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最后，上半年度各行业票据融资规模出现明显加速，这一点上与宏观信贷数据吻合，

体现了商业信用和金融机构借款之间的替代关系。从绝对规模上看，上半年度存量

规模同比增长了近 17%，合计达到 3.17 万亿，并且各行业占比规模均有所提升。

其中农林牧渔、基础化工、公用事业、社会服务、建筑材料、电力设备票据规模同

比增长均超过 50%，而负增长的行业为房地产、社会服务和环保 3 大行业。 

图 5：各行业应付票据规模及变化（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

4．就行为逻辑来看，当前房地产及社会服务行业处于被动

去杠杆阶段 

基于上述分析，目前处于去杠杆阶段的行业主要集中在房地产、社会服务、煤炭，

其他行业则尚处于加杠杆阶段，但是融资节奏出现明显放缓。此外，为进一步判断

融资节奏放缓行业属于主动去杠杆还是被动去杠杆，我们对行业短期有息债务占比

及半年度融资成本的变化情况进行刻画： 

1）融资成本下降+短债占比下降的行业：基础化工、传媒、轻工制造、钢铁、有色

金属、医药生物、国防军工、交通运输和纺织服饰。 

2）融资成本下降+短债占比上升的行业：计算机、电子、通信、电力设备、汽车、

石油化工、公用事业和机械设备。 

3）融资成本上升+短债占比下降的行业：建筑装饰、煤炭 

4）融资成本上升+短债占比上升的行业：房地产、环保、农林牧渔、商贸零售、建

筑材料、家用电器、食品饮料、社会服务。 
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图 6：各行业短债占比及融资成本变化象限图（单位：百分点） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

在结合上述象限图和行业融资节奏后，我们将处于去杠杆和放缓杠杆节奏的行业按

照如下进行划分： 

1）被动去杠杆行业：房地产、社会服务 

2）主动去杠杆行业：煤炭、通信 

3）被动放缓加杠杆行业：农林牧渔、食品饮料、 

4）主动放缓加杠杆行业：钢铁、纺织服饰、交通运输 

 

风险提示：数据统计及处理偏差等。 
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