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制造业景气跟踪：来自信贷的视角 
 

 

制造业贷款是信贷结构中的突出亮点，资金主要流向哪些领域、有何影响？
本文从资金流的视角，探索制造业景气度，敬请关注。 

 信贷结构中有何亮点？前三季度制造业贷款同比增长 75%、结构也明显改善 

制造业贷款大幅增长、前三季度增量占企业贷款近 3 成，成为信贷结构中的突出
亮点。伴随政策支持向制造业倾斜，制造业中长贷增速保持 29%以上高位、三季
度抬升至 30.8%，大幅高于企业中长贷增速的 13%左右；前三季度制造业贷款增
量创新高至 4.2 万亿元、占全口径企业贷款比重同比抬升 6.1 个百分点至 29%。 

制造业贷款放量同时，结构也明显改善，上市银行、制造业企业报表均可侧面印
证。与全口径贷款表现一致，上市样本银行上半年制造业贷款投放 1.2 万亿元、
同比增长 42%，高于基建贷款的 8500 亿元及地产贷款的 600 亿元。反映在上市
企业报表上，制造业企业借款增速抬升至 16.8%、创近 3 年新高。除规模上量
外，结构也明显改善，长期借款占比达 47.3%、较去年同期抬升 1.6 个百分点。 

 制造业贷款主要流向？电气机械、酒饮料等设备制造、消费制造业融资较多 

分行业看，部分中下游制造业借款保持高增，其中，设备制造业、酒饮料等借款
增速创新高。三季度设备制造借款增速同比抬升 11.2 个百分点至 22%，增速、
增幅均高于整体水平；消费制造和加工冶炼借款增速同比分别抬升 5 和 1.9 个百
分点至 15%和 11.7%。细分行业中，电气机械、食品制造等中下游行业借款增速
创新高。反映在企业报表上，部分行业筹资现金流明显改善，尤其是电气机械
等。 

除总量高增外，部分行业借款结构也明显改善，运输、专用设备等尤其典型。借
款结构中，设备制造、消费制造三季度长期借款占比较去年同期分别上涨 1.2 和
0.5 个百分点至 53.6%和 47.4%，加工冶炼回落 1 个百分点至 47.7%。细分行业
中，运输设备、专用设备、酒饮料等中下游长期借款占比涨幅均超 7 个百分点、
远高于行业均值，部分加工冶炼行业长期借款占比逆势抬升，如化学制品等。 

 信贷视角出发，看制造业景气？关注现金流、资本开支边际改善的行业 

除融资好转外， 电气机械等中游行业经营状况多有好转。受益成本端压力缓解、
及需求端边际改善等，无论是绝对值、亦或是较去年同期变化，电气机械等中游
设备制造业明显改善，化学制造、金属制品等部分上游景气度较高行业经营现金
流状况持续好转，部分下游需求边际改善行业现金流也有改善，如农副加工等。 

综合现金流、资本开支来看，电气机械等设备制造、农副加工等消费制造行业景
气度值得关注。2022 年前三季度，电气机械、通信设备、通用设备等设备制
造，及木材加工、农副加工等消费制造业的筹资、经营现金流同步改善。现金流
变化往往领先于资本开支，部分现金流改善的行业，资本开支已有扩张迹象，例
如，化学制品，通信设备等资本开支占折旧摊销比重均处 65%以上历史分位数。 

 

风险提示：统计过程中可能的偏误和遗漏。 
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一、信贷中有何亮点？前三季度新增制造业贷款同比增长 75% 

 

本文从全口径制造业贷款、上市银行制造业贷款投放、及上市制造业企业
借款角度多方面论证，发现：1）2022 年前三季度新增制造业贷款创新高、尤
其是三季度加速增长；2）上市制造业企业融资增长较非上市企业更快；3）制
造业除融资规模上量外，结构也明显好转、长期融资占比创新高。 

  

伴随政策支持向制造业倾斜，制造业贷款明显放量、前三季度突破 4 万亿
元，占全口径企业贷款近 3 成。11 月中旬，三季度货币政策执行报告再次提及
“扩大制造业中长期贷款…提升贷款投放效率”等，延续信贷资源向制造业领
域倾斜的基调。事实上，制造业贷款确实是信贷结构中的突出亮点，制造业中
长贷增速保持 29%以上的高位、三季度抬升至 30.8%，大幅高于企业中长贷增
速的 13%左右；前三季度制造业贷款增量创新高至 4.2 万亿元、同比增长 75%，
占全口径企业贷款比重同比抬升 6.1 个百分点至 29%。 

图表 1：政策向制造业领域倾斜，鼓励信贷投放  

 
来源：政府网站、中国人民银行、Wind、国金证券研究所 

 

图表 2：制造业中长贷增速维持高位   图表 3：前三季度制造业贷款创新高至 4.2 万亿元 

 

 

 
来源：Wind、中国人民银行、国金证券研究所  来源：Wind、中国人民银行、国金证券研究所 

 

 

 

时间 会议/文件 主要内容

11月16日
三季度货币政策执行报

告

鼓励银行加大资源倾斜，在推进有效投资重要项目协调机制下，建立

扩大制造业中长期贷款工作专班…提升贷款投放效率。

9月29日
三季度货币政策委员会

例会
完善金融支持创新体系，引导金融机构增加制造业中长期贷款，着
力稳定产业链供应链…

9月13日 国常会

进一步延长制造业缓税补缴期限，加力助企纾困；确定专项再贷款
与财政贴息配套支持部分领域设备更新改造，扩市场需求、增发展
后劲；确定优化电子电器行业管理的措施，降低制度性交易成本，更

大激发市场活力。

7月11日
《关于进一步推动金融
服务制造业高质量发展

的通知》

国有大型银行要优化经济资本分配，向制造业企业倾斜，推动制造业
中长期贷款继续保持较快增长。政策性银行要结合职能定位，更好发

挥政策性金融对制造业的支持作用。

3月5日 《政府工作报告》
增强制造业核心竞争力。促进工业经济平稳运行，加快发展先进制
造业集群，培育“专精特新”企业推动产业向中高端迈进。
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从上市银行报表侧面印证，制造业贷款明显放量，对冲基建信贷的走弱和
地产相关贷款的拖累。文中选取 39 家上市银行数据，上市银行企业贷款占全
口径企业贷款比重稳定在 60%左右，具有一定代表性。与全口径贷款表现一致
的是，样本银行上半年制造业贷款投放超 1.2 万亿元、同比增长 42%以上，基
建贷款同比缩量 3 成至 8500 亿元左右，地产上半年新增贷款仅 600 亿元左右。 

图表 4：39 家上市银行占全口径贷款比重较高且稳定   图表 5：制造业贷款明显高增、对冲基建、地产回落等 

 

 

 
来源： Wind、国金证券研究所  来源： Wind、国金证券研究所 

 

反映在上市企业报表上，制造业企业贷款增速创近 3 年新高、且长期借款
占比明显抬升。年初以来，上市制造业企业借款明显增长，前三季度合计新增
1 万亿元、同比翻番，带动借款增速同比抬升近 8 个百分点至 16.8%、创近年
新高。除借款规模上量外，结构也明显改善，长期借款占比创新高至 47.3%、
较 2021 年同期抬升 1.6 个百分点以上。 

图表 6：上市制造业企业贷款增速创近 3 年新高 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

40

48

56

64

72

80

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-2

2

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-2

2

2
0
2
2
-0

6

(万亿元)

占全口径贷款比重 39家上市银行企业贷款(右轴)

-2,000

4,000

10,000

16,000

22,000

28,000

34,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(亿元)
上半年上市银行分行业新增贷款

批发零售 制造业 地产 基建(水利环境+交运仓储)

5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

2019 2020 2021 2022

(万亿元)
前三季度制造业贷款

上市制造业企业新增借款 借款余额增速(右轴)



“钱去哪儿了”系列 

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

图表 7：上市制造业企业新增借款多为中长期  图表 8：上市制造业企业长期借款占比明显抬升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源： Wind、国金证券研究所 

 

二、制造业贷款主要流向？电气机械、酒饮料等中下游行业 

 

考虑数据可得性，本文从上市制造业企业借款角度，探索制造业细分行业
融资及其结构情况，发现电气机械、酒饮料等设备、消费制造行业融资高增、
长期借款占比也明显抬升。 

 

分行业来看，部分中下游制造业借款保持高增，其中，设备制造业、酒饮
料等借款增速创历史新高。三季度设备制造借款增速较去年同期抬升 11.2 个百
分点至 22%，增速、增幅均高于上市制造业企业平均水平；消费制造和加工冶
炼借款增速较去年同期分别抬升 5 和 1.9 个百分点至 15%和 11.7%。细分行业
中，电气机械、专用设备、食品制造等中下游行业借款增速创新高。 

图表 9：设备制造业贷款增速明显高于其他  图表 10：细分行业中，电气机械、化学制品增速较高  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

除总量高增外，部分行业借款结构也明显改善，运输、专用设备等尤其典
型。借款结构中，设备制造、消费制造三季度长期借款占比较 2021 年同期分
别上涨 1.2 和 0.5 个百分点至 53.6%和 47.4%，加工冶炼回落 1 个百分点至
47.7%。细分行业中，运输设备、专用设备、酒饮料等中下游行业长期借款占
比涨幅均在 7 个百分点以上，远高于行业均值，部分加工冶炼行业长期借款占
比逆势抬升，如化学制品、黑色冶炼等。 
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图表 11：长贷占比，设备、消费制造升，加工冶炼落   图表 12：运输设备、酒饮料等明显高于行业平均水平 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

贷款等融资改善反映在企业报表上，部分行业筹资现金流明显改善，尤其
是食品制造、电气机械等。三季度，制造业板块上市公司筹资现金流算数平均
值为 2.34 亿元、处 2018 年来高位。细分行业中，中游设备制造业筹资现金流
普遍改善，尤其是电气机械，专用设备及汽车制造等。除中游外，化学制品、
金属制品，食品制造、医药制造等上、下游行业筹资现金流同比也明显好转。 

图表 13：上市制造业公司筹资现金流明显改善   图表 14：电气机械、化学制品等筹资现金流明显改善 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

三、从信贷视角，看制造业景气？关注现金流、资本开支等改善行业 

 

除融资外，综合考虑经营情况、及资本开支等因素，电气机械、农副加工
等设备制造、加工制造行业的景气度值得关注。 

 

受益于成本端压力缓解、及需求端边际改善等，中游行业经营状况多有好
转，表现为经营现金流明显改善。无论是绝对值、亦或是较去年同期变化，电
气机械等中游设备制造行业明显改善，部分上游景气度较高的行业经营现金流
状况持续好转，如有色冶炼、化学制造、金属制品等，部分下游需求边际改善
的行业现金流也边际改善，如农副加工、文体娱制造等。 
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图表 15：中下游行业利润边际改善   图表 16：部分中下游行业经营现金流明显改善 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

结合筹资和经营活动来看，现金流明显改善的行业主要集中在设备制造、
消费制造等领域。2022 年前三季度，电气机械、通信设备、通用设备等设备制
造，及木材加工、纺织业、农副加工等消费制造业的筹资、经营现金流均同步
改善，部分上游加工冶炼行业现金流持续改善，以化学制造、金属制品为典型；
食品制造、汽车制造等更靠近终端消费的行业筹资现金流已明显改善，经营现
金流尚且在修复过程中，后续可进一步观察。 

图表 17：2022 年前三季度现金流为正多为中下游行业   图表 18：化学制造、电气机械、农副加工现金流改善  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

现金流改善下，部分行业资本开支已有扩张迹象，景气持续性值得关注。
现金流变化一般领先于资本开支，尤其是筹资或经营现金流改善的行业，如，
上游的金属制品、化学制品，通信设备、纺织业等资本开支与折旧摊销比重处
于 2012 年以来 65%以上的分位数；部分现金流改善明显的行业，资本开支的
后续变化也值得关注，尤其是电气机械、农副加工等。 
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图表 19：金属制品、专用设备等资本开支处历史高位  图表 20：金属制品、通信设备等资本开支明显抬升  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

 制造业贷款大幅增长、前三季度增量占企业贷款近 3 成，成为信贷结构中
的突出亮点；制造业贷款放量同时，结构也明显改善，上市银行、制造业
企业报表均可侧面印证。 

 分行业看，部分中下游制造业借款保持高增，其中，设备制造业、酒饮料
等借款增速创新高；除总量高增外，部分行业借款结构也明显改善，运输、
专用设备等尤其典型。 

 除融资好转外， 电气机械等中游行业经营状况多有好转；综合现金流、资
本开支看，电气机械、农副加工等设备制造、加工制造等景气度值得关注。  

 

4、风险提示： 

1、统计过程中可能的遗漏或偏误。为保持数据前后一致，本文对样本上市银

行、制造业企业进行了筛选，可能存在一定的偏误。 
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级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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