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2022 年的稳增长政策不断加码，对于制造业投资仍将带来一定支撑。

一是，资金方面，财政、货币与金融政策共同发力，拓宽融资渠道，呵护

企业现金流。二是，意愿方面，平衡疫情防控与经济发展，明确资本扩张

的边界，创造良好营商环境，稳定企业信心。三是，方向方面，加强政策

引导，释放技术改造、新动能投资需求。 

基准情形下，我们预计 2022 年全年的制造业投资增速在 3%-4%。若

各项政策发力效果较好，或增量工具进一步推出，乐观情形下 2022 年制

造业投资增速或可达 6%以上。 

制造业投资的资金来源以自筹资金为主，国内贷款为辅。从城镇固定

资产投资的资金来源看，2014 年至 2020 年制造业投资中自筹资金的占比

在 88%-89%之间，是制造业投资最重要的资金来源。从同比变化看，制

造业投资完成额与自筹资金的增速较为接近。2012 年以来，自筹资金增速

连下台阶，拖累制造业投资增速明显下滑。不过，国内贷款对于制造业投

资的支持作用也不容忽视，2018 年、2020 年的国内贷款增速提升较快，

曾对制造业投资构成一定的支撑。 

从上市公司数据看，流动资产的同比增速变化领先于制造业企业的资

本开支，能够较好地反映出企业制造业投资的潜力。受营业收入较快下行

的拖累，2022 年一季度企业流动资产增速已悄然下滑。预计二季度制造业

企业流动资产下行压力或进一步加大，可能拖累制造业企业的投资增速。 

图 1 从制造业上市公司数据看，流动资产增速领先于资本开支增速 
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对此，财政、货币及其他金融政策需共同发力，减缓企业面临的流动

性压力，拓宽企业融资渠道，稳定制造业投资规模。 

财政政策方面，聚焦留抵退税、减税降费，降低企业成本费用。总量

上，做好留抵退税工作，通过减税降费、出口退费等，降低企业生产经营

成本，增加企业可用资金的规模。2022 年全国两会安排了 1.5 万亿的留抵

退税和 1 万亿的增量减税降费政策。5 月 23 日国常会推出的 33 项稳经济

措施中，部署新增退税 1400 多亿。国家税务总局近日通报数据显示，1 月

1 日至 5 月 10 日，全国已有 10371 亿元退税款退到纳税人账户，留抵退

税进度已过 2/3。结构上，引导企业投资于高技术制造业和技术改造方向，

鼓励地方政府根据实际情况，对固定资产投资项目给予财政补助、贷款贴

息、税收返还等优惠政策。 

货币政策方面，继续加强对制造业企业的贷款支持。为引导金融机构



 

 - 4 - 

的信贷支持，央行在 2019 年第一季度的 MPA 评估中，首次将制造业中长

期贷款和信用贷款纳入考核，带动制造业领域中长期贷款的占比明显提升。

2021 年全年，制造业中长期贷款共投放了 1.5 万亿，占企业中长期贷款的

比重从 2018 年的 5.7%提升至了 17.4%。2022 年一季度，制造业中长期

贷款投放约 0.9 万亿，占企业中长期贷款比重升至 23%。后续货币政策或

从总量和结构两方面出发，继续加强对制造业企业的贷款支持：总量上，

降低企业贷款利率、减少收费，提升贷款的便利性和可得性，改善企业融

资环境；结构上，充分利用碳减排支持工具、科技创新、普惠养老等再贷

款工具，撬动更多的信贷资金，支持制造业重点领域的融资活动。 

债券市场方面，疏通制造业企业信用债融资渠道。在近年间的经济转

型过程中，制造业企业信用违约风险不低，金融机构风险偏好下降，导致

债券融资渠道不畅，信用债持续处于收缩状态。对此，可从绿色债券、“专

精特新”企业的债券发行入手，精准支持优秀的制造业企业，畅通信用债

融资渠道。 

股票市场方面，完善多层次资本市场建设，畅通股权融资渠道。2021

年，上市制造业企业股权融资总规模达 1.1 万亿，而对应的制造业上市企

业全年资本开支净值约 1.47 万亿，股权融资或已成为上市企业投资的重要

资金来源。2022 年全国两会要求“稳步推进全面注册制”，后续亦可进一

步简化上市企业增发、可转债发行流程，为企业股权融资提供便利。 

图 2 2021 年上市制造业企业股权融资总规模达 1.1 万亿 
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一是，更好地平衡疫情防控与经济发展，扎实“稳增长”，稳定制造

业企业的下游需求。4 月中央政治局会议提出，“要根据病毒变异和传播

的新特点，高效统筹疫情防控和经济社会发展”，“坚持动态清零”，“最

大限度减少疫情对经济社会发展的影响”。一方面，做好疫情防控工作。4

月下旬以来，北京、杭州、深圳等地正积极探索常态化核酸检测，国务院

联防联控机制新闻发布会也指出，将在大城市建立“步行 15 分钟核酸检测

‘采样圈’”。未来还需加快推进特效药、奥密克戎变种疫苗以及医疗体

系的建设，进一步平滑疫情防控对经济内生需求的潜在冲击。另一方面，

最大限度地减少疫情对物流运输、供应链产生的负面冲击。2022 年 4 月

18 日，国务院副总理刘鹤出席全国保障物流畅通促进产业链供应链稳定电

视电话会议，部署十项重要举措，各部门在会议精神指导下细化支持措施。

近期，物流运输的堵点正逐步被打通。截至 5 月 4 日 24 时，全国临时关

闭的高速公路收费站和关停服务区已全部清零，整车物流指数 5 月中旬也

已恢复至 3 月下旬水平。未来还需细化对企业安全防疫的指导，以“尽职
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免责”而非“企业全责”为前提，推动制造业企业有序复工复产。 

二是，为资本设置“红绿灯”，明确资本扩张的边界，稳定企业信心。

2020 年 12 月的中央政治局和中央经济工作会议提出“强化反垄断和防止

资本无序扩张”。目前，中国平台治理已经取得一定成效，监管政策不断

完善。2022 年 4 月的中央政治局会议也改变了此前的表述，提出“要促进

平台经济健康发展，完成平台经济专项整改，实施常态化监管，出台支持

平台经济规范健康发展的具体措施”。未来随着平台经济扩张边界的进一

步明确，“至暗时刻”或已经过去。而对以医药为代表的其他行业而言，

产业政策的连续性、稳定性、一致性至关重要。亦需加强对企业对未来发

展预期的引导，鼓励创新发展和长期投资行为。 

三是，创造良好的营商环境，解决好企业所面临的账款逾期、补贴拖

欠的遗留问题。中小企业在经营过程中，往往缺乏议价能力，承受大型企

业等的账款拖欠压力。5 月 5 日，国务院常务会议提出，“在 5 月底前全

面排查机关事业单位、大型企业拖欠的中小企业账款，无分歧欠款发现一

起清偿一起，确有支付困难的 6 月底前明确还款计划。”将清欠账款列入

今年督查重点，对中小企业的信心和现金流或有提振。补贴方面，典型的

是对可再生能源的发电补贴，近年来受困于地方政府财力不足，遗留的拖

欠规模较大。3 月 24 日，国家发改委、能源局以及财政部三部委联合下发

《关于开展可再生能源发电补贴自査工作的通知》；财政部印发的《2022

年中央政府性基金支出预算表》中，“其他政府性基金支出”中“中央本

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42767


