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年初以来，全社会融资规模创历史同期新高，“钱”都去哪儿了？本文从宏微观的角度交叉印证，敬请关注。 

一问：融资全貌及特征？ 

前 4 月新增社融近 16 万亿元、创历史同期新高，贷款贡献超 7 成。分项中，新增人民币贷款超 11.1 万亿元、占新增

社融比重达 70%以上，同比多增 2.4 万亿元、贡献社融同比增量的 88%左右；政府债券同比略增 0.3 万亿元、与地方

债发行前置等有关，企业债券同比少增近 0.5 万亿元，其他分项新增规模占社融比重不足 5%。 

除总量高增外，结构也明显改善、企业中长贷连续 9 个月同比高增。信贷“放量”主因企业部门贡献、尤其是中长端，

其中，企业中长贷单月新增规模自 2022 年 8 月以来持续创新高，带动企业中长贷增速自 11.9%的阶段性低位抬升 6.2

个百分点至 18.1%；同期，代表企业中长期资金的有效社融增速自 8.7%上涨至 11.5%左右。 

反映在报表上，企业借款高增、尤其是中长期，筹资现金流明显改善。可比口径下，上市非金融企业借款明显增长，

尤其中长期借款增速较去年中回升 4.3 个百分点至 16.5%、高于整体增速的 13.1%。中长期借款增长，带动融资结构

明显改善，截至一季度，长期借款占比同比回升 1.9 个百分点至 65%左右；筹资现金流明显改善、处近年同期高位。 

二问：“钱”都去哪了？ 

政策支持下，企业贷款向制造业、基建、服务业等倾斜，债券融资也呈现此类特征。一季度中长贷中，制造业增速达

41.2%、较去年底回升 4.5 个百分点，不含房地产的服务业和基建均在 15%以上。债券融资中，一季度地方债新券投向

基础设施占比较去年抬升 2.7 个百分点；企业债融资偏弱，建筑业、租赁商务、批发零售和水利设施合计占比超 8成。 

与总量相互印证，资金支持、叠加终端需求回升等，制造业、服务业等现金流边际回暖。反映在企业报表上，电热燃、

建筑业等基建链，住宿餐饮等线下服务业，一季度筹资现金流无论是环比、还是同比均有明显改善。融资支持、叠加

终端消费回暖等，部分行业经营现金流明显好转，尤其是住宿餐饮、批发零售等线下服务业，制造业等也延续改善。 

地域分布上，融资进一步向东部集中、尤其沿海地区，但皖、川等部分中西部省市表现也相对较好。前 4 月，企业贷

款中，苏粤冀沪合计新增 3.4 万亿元，占全口径比重同比抬升 1 个百分点；西部整体占比回落，但四川增速高达 19%、

远高区域平均水平。居民贷款中，粤苏冀沪合计新增规模同比翻了两倍，但川渝等西部增长较快、增速在 10%以上。 

三问：融资特征，带来的经济效应？ 

本轮信用派生驱动和表征不同过往、地产“缺位”拖累总体派生作用。传统周期，信用扩张以地产驱动为主，因而总

体信用派生变化与居民信贷变化趋势类似；相较之下，当前稳增长以加大产业引导、基建托底协同，使得本轮信用修

复主要靠企业融资扩张，有效社融从去年 9 月开始持续回升，而居民信贷一度拖累社融回落。 

但资金“空转”加剧似乎是“幻象”，微观指标上亦有印证，企业报表中，交易性金融资产、债权投资等均未见扩张、

甚至有所回落，货币资金增速处于相对高位。一季度企业报表中，交易性金融资产、债权投资等反映企业资金“买债

购股”等报表科目，均处于收缩、或增长放缓阶段。相较之下，货币资金增速虽有季节性回落、但依然处于 7%的高位。 

政策、资金支持下，部分行业的资本开支已有边际回升迹象，后续还待跟踪。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。比较典型的是，基建链和部分线下消费服务相关行业，例如，水利环境、电热燃资

本开支增速自去年中明显回升，批发零售、卫生社会等行业从去年底以来边际抬升。 

风险提示 

经济修复和政策效果不及预期，资金空转加剧。 
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一问：融资全貌及特征？  

 

前 4 月新增社融近 16 万亿元、创历史同期新高，贷款贡献超 7成。2023 年 1-4月新
增社融合计 15.8 万亿元、创历史同期新高，同比多增约 2.8 万亿元。其中，新增人民币
贷款超 11.1 万亿元、占新增社融比重达 70%以上，同比多增 2.4 万亿元、贡献社融同比
增量的 88%左右；政府债券同比略增 0.3 万亿元、与地方债发行前置等有关，企业债券同
比少增近 0.5 万亿元，其他分项新增规模占社融比重不足 5%。 

图表 1：前 4 月新增社融近 16 万亿元、贷款占 7 成  图表 2：分项中，人民币贷款贡献同比增量的 88%左右 

 

 

 

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，结构也明显改善、企业中长贷连续第 9 个月同比高增。信贷“放量”
主因企业部门贡献、尤其是中长端，其中，企业中长贷单月新增规模自 2022 年 8 月以来
持续创新高，带动企业中长贷增速自 11.9%的阶段性低位抬升 6.2 个百分点至 18.1%；同
期，代表企业中长期资金的有效社融增速自 8.7%上涨至 11.5%左右。 

图表 3：代表企业中长期资金的有效社融持续抬升   图表 4：企业中长贷连续第 9 个月同比高增 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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反映在企业报表上，企业借款高增、尤其是中长期，筹资现金流明显改善。上市非金
融企业借款余额占全口径贷款自 2015 年来稳定在 12%左右，具有一定代表性。可比口径
下，企业借款明显增长，尤其是中长期借款增速较去年中回升 4.3 个百分点至 16.5%、高
于整体增速的 13.1%。中长期借款增长，带动融资结构明显改善，截至一季度，长期借款
占比同比回升 1.9 个百分点至 65%左右。融资改善直接放映在企业报表上，筹资现金流明
显改善、处于近年同期高位。 

图表 5：上市非金融企业借款占全口径贷款比重较稳定   图表 6：非金融企业长期借款增速明显抬升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 7：上市公司报表中，长期借款占比进一步抬升  图表 8：非金融企业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 
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二问：“钱”都去哪儿了？ 

 

政策支持下，企业贷款向制造业、基建、服务业等倾斜，债券融资也呈现此类特征。
一季度，制造业中长贷增速达 41.2%、较去年底回升 4.5 个百分点，不含房地产的服务业
和基建中长贷增速均在 15%以上；增量占比中，不含房地产的服务业、基建和制造业新增
中长贷分别达 46%、32.3%和 19.5%。除贷款外，债券融资也呈现类似特征，其中，一季度
地方债新券投向市政产业园占比居首，基础设施占比较去年抬升 2.7 个百分点；企业债整
体融资偏弱，建筑业、租赁商务、批发零售和水利设施合计占比超 8 成。 

图表 9：年初以来，制造业、服务业等贷款增长较快  图表 10：年初以来，贷款流向服务业、基建、制造业等 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 11：地方债新券向市政产业园、基建等倾斜   图表 12：前 4 月，信用债融资向建筑、服务业等集中 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

与总量相互印证，资金支持、叠加终端需求回升等，制造业、服务业等现金流边际回
暖。反映在企业报表上，电热燃、建筑业等基建链行业，住宿餐饮、教育等线下服务业行
业，一季度筹资现金流无论是环比、还是同比均有明显改善，批发零售、租赁商务一季度
筹资现金流环比明显好转。融资支持、叠加终端消费回暖等，部分行业经营现金流明显好
转，尤其是住宿餐饮、批发零售等线下服务业，制造业等也延续改善。 
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图表 13：建筑、住宿餐饮等筹资现金流明显改善  图表 14：服务链经营现金流明显改善，制造业边际好转  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

地域分布上，企业贷款进一步向东部集中，尤其是苏粤等沿海省市，皖川等中西部省
市企业贷款明显高增。分地区来看，企业贷款向东中部集中，苏粤冀沪四省市前 4 月合计
新增 3.4 万亿元，占全口径企业贷款 35%、同比抬升 1 个百分点；中部皖鄂赣三地合计新
增 1.1 万亿元、占全口径企业贷款比重同比抬升 1.4 个百分点至 11.1%；西部整体企业贷
款占比回落，但四川企业贷款增速高达 19%、远高于区域平均水平的 13%。 

图表 15：企业贷款进一步向东部省市集中  图表 16：江苏等沿海、皖川等中西省市企业贷款高增 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

和企业端相一致的是，居民贷款也呈现向东部倾斜的特征，但皖川等部分中西部省市
居民贷款也相对较好。东部四省市、粤苏冀沪四省市，前 4 月合计新增居民贷款 7400亿
元以上、同比翻了两倍，占全口径居民贷款的一般以上、同比抬升超 27 个百分点；中部
皖鄂赣三省合计新增居民贷款 1600 亿元以上、占全口径居民贷款比重同比回落 5 个百分
点；西部多个省市居民贷款明显增长，尤其是重庆、四川等地，前 4 月居民贷款增速均在
10%以上、高于区域平均增速的 9%左右。 
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图表 17：东部、西部省市居民贷款占比抬升  图表 18：皖、川等部分中西部省市居民贷款也相对较好 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

三问：融资特征，带来的经济效应？ 

 

本轮信用派生驱动和表征不同过往、地产“缺位”拖累总体派生作用。传统周期下，
信用扩张以房地产驱动为主，居民贷款增长明显快于企业，因而总体信用派生变化与居民
信贷变化趋势类似；相较之下，当前稳增长以加大产业引导、基建托底协同，使得本轮信
用修复主要靠企业融资扩张，有效社融从去年 9 月开始持续回升，而居民信贷一度拖累社
融回落（详情参见《通缩讨论，可以休矣》）。 

图表 19：传统周期下，社融与居民信贷变化趋势相似  图表 20：去年 9 月以来，有效社融增速持续抬升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

但资金“空转”加剧似乎是“幻象”，微观指标上亦有印证，企业报表中，交易性金
融资产、债权投资等均未见扩张、甚至有所回落，货币资金增速处于相对高位。与总量指
标相互印证的是，一季度非金融企业报表中，交易性金融资产、债权投资、其他债权投资
等反映企业资金“买债购股”等报表科目，均处于收缩、或增长放缓阶段。相较之下，货
币资金增速在一季度虽有季节性回落、但依然处于 7%的高位。 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

东部 中部 西部

(亿元)

前4月新增居民贷款及其分布占比

前4月新增居民贷款 占比(右轴)

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

-100

400

900

1,400

1,900

2,400

2,900

3,400

3,900

4,400

广
东

江
苏

河
北

上
海

安
徽

湖
北

江
西

重
庆

四
川

新
疆

云
南

甘
肃

宁
夏

青
海

东部 中部 西部

(亿元)

居民部门前4月贷款增量与增速

2021 2023 2023年前4月贷款增速(右轴)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

(%)(%)

居民贷款同比 企业贷款同比

社融存量同比(右轴)

5

7

9

11

13

15

17

19

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

4

(%)

有效社融增速 社融存量增速



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

 

图表 21：债权投资、其他债权投资等增速较低   图表 22：货币资金增速处于高位  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

政策、资金支持下，部分行业的资本开支已有边际回升迹象，后续还待跟踪。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。截至 2023 年一季度，
部分行业资本开支增速已有企稳回升迹象，比较典型的是，基建链和部分线下消费服务相
关行业，例如，水利环境、电热燃资本开支增速自去年中明显回升，批发零售、卫生社会
等行业从去年底以来边际抬升。 

图表 23：部分基建、服务链行业资本性支出回升  

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

1. 前 4 月新增社融近 16 万亿元、创历史同期新高，贷款贡献超 7成，除总量高增外，结
构也明显改善、企业中长贷连续 9 个月同比高增。反映在报表上，企业借款高增、尤其是
中长期，筹资现金流明显改善。 

2. 政策支持下，企业贷款向制造业、基建、服务业等倾斜，债券融资也呈现此类特征。
与总量相互印证，资金支持、叠加终端需求回升等，制造业、服务业等现金流边际回暖。
地域分布上，融资进一步向东部集中、尤其沿海地区，但皖、川等部分中西部省市表现也
相对较好。 

3. 大规模资金投放下，是否存在“空转”，非银存款并未大幅增长等从总量上证伪此类
观点。微观指标上亦有印证，企业报表中，交易性金融资产、债权投资等均未见扩张、甚
至有所回落，货币资金增速处于相对高位。政策、资金支持下，部分行业的资本开支已有
边际回升迹象，后续还待跟踪。 
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资本性支出增速 2021-03 2021-06 2021-09 2021-12 2022-03 2022-06 2022-09 2022-12 2023-03 走势图

制造业 41% 29% 25% 22% 11% 16% 13% 15% 6%

信息软件 14% 2% 8% 7% -53% 0% 2% 1% 1%

文体娱 60% 46% 26% 6% -25% -14% -12% -10% -10%

水利环境 7% -12% -23% -33% -30% -37% -31% -11% -21%

科学技术 19% 21% 14% 10% 16% 8% 11% 13% 7%

批发零售 11% 11% 12% 8% -12% -20% -20% -16% -8%

农林牧渔 62% 9% -24% -34% -56% -60% -54% -47% -23%

电热燃 40% 8% 5% 2% 3% 3% 10% 21% 24%

综合 -14% 14% 11% 0% 81% 53% 51% 45% -11%

住宿餐饮 -14% 5% 24% 3% 47% 6% -6% -3% -21%

卫生社会 92% 69% 44% 32% -32% -2% -4% -3% 22%
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风险提示： 

1、经济修复和政策效果不及预期。经济修复结构分化、资金错配、政策落地偏慢等，导
致经济修复和政策效果偏弱。 

2、资金空转加剧。金融创新活动，导致监管套利行为增多。 
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咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 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。 

   
上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

嘉里建设广场 T3-2402    


