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⚫ 企业融资持续改善，贷款流向基建和中上游制造业较多、股票集中于中下游 

年初以来，有效社融增速持续抬升，企业中长期贷款、债券融资和股票融资等均

明显改善。以企业中长期资金来源表示的有效社融，9 月增速较 2019 年底抬升

3.9 个百分点至 11.9%，创 2018 年 3 月以来新高。前 9 个月，企业中长期贷款、

债券融资、股票融资和委托贷款均好于 2019 年同期，其中前两项融资规模分别

为 7.25 万亿元和 4.1 万亿元，分别较 2019 年同期多增 2.4 万亿元和 1.7 万亿元。 

贷款主要流向基建、房地产和制造业，后者流入偏中上游行业较多；股票融资集

中于机械设备、电子等偏中下游行业。前 9 个月企业中长期贷款中，制造业和不

含房地产的服务业分别增加 9675 亿元和 3.74 万亿元、合计占比 65%，其中制造

业贷款或主要流向化工、电气设备、机械设备等。债券融资集中于基建和房地产、

以借新还旧为主；股票融资集中于医药生物、机械设备、电气设备、电子等行业。 

⚫ 基建相关、化工、有色，及机械设备、医药生物等偏中下游行业现金流较好 

上市公司数据显示，基建相关，及机械设备、电子和医药生物等偏中下游行业，

筹资现金流改善较为明显。一、二季度筹资现金流持续改善的行业主要包括，上

游的建筑装饰、公用事业、交通运输和房地产，中游的机械设备，及下游和成长

类的农林牧渔、电子和计算机等。化工、有色和医药生物等行业，一、二季度筹

资现金流明显高于 2019 年同期；电气设备、计算机等行业筹资现金流稳中有升。 

从经营现金流来看，电子、电气设备等经营现金流持续较好，机械设备等二季度

经营现金流改善。一季度、二季度经营现金流持续为正的行业包括偏上游的有色、

钢铁和公用事业等，偏下游的农林牧渔、食品饮料等；一季度为负、二季度转正

的行业集中在电气设备、机械设备等中游行业。同比变化来看，医药生物、农林

牧渔、电气设备等连续 2 个季度改善，机械设备、公用事业等二季度同比改善。 

⚫ 现金流较好的行业中，后续可关注电气设备、电子等行业资本开支改善的可能 

综合筹资和经营现金流来看，现金流改善或较好的行业，主要集中在基建相关行

业，及机械设备等需求修复的中下游行业。建筑装饰、交通运输、公用事业筹资

现金流持续改善，除公用事业外，其余两个行业经营现金流尚未出现改善；筹资

和经营现金流均较好的行业，多集中在中下游的电气设备、机械设备、医药生物、

农林牧渔等，多为景气较高或需求修复的行业，化工和有色等上游行业亦有改善。 

结合资本开支情况来看，机械设备、农林牧渔等景气行业或已启动资本开支，后续可

关注电气设备、电子等筹资较好行业的资本开支情况。现金流变化一般领先资本开

支变化，尤其是筹资或经营现金流显著改善的行业，例如，机械设备、农林牧渔、公

用事业等行业。还有一些行业，筹资现金持续较好，同时景气较高或需求修复，例如，

建筑材料、电气设备、电子、医药生物和轻工制造等，资本开支行为可能趋于改善。 

 

⚫ 风险提示：计算过程中的偏误和遗漏。     
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1、 资金流视角，看行业景气变化 

年初以来，有效社融增速持续抬升，企业中长期贷款、债券融资和股票融资等

均明显改善。以企业中长期资金来源表示的有效社融，9 月增速较 2019 年底抬升 3.9

个百分点至 11.9%，创 2018 年 3 月以来新高。前 9 个月，企业中长期贷款、债券融

资、股票融资和委托贷款均好于 2019 年同期，其中前两项融资规模分别为 7.25 万亿

元和 4.1 万亿元，分别较 2019 年同期多增 2.4 万亿元和 1.7 万亿元；3 月以来，企业

中长期贷款和股票融资均持续好于 2019 年同期。 

图1：年初以来，有效社融增速持续抬升  图2：企业中长期贷款、债券和股票融资等明显改善 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

企业中长期贷款主要流向基建、房地产和制造业，后者流入电气设备等偏中上

游行业较多。前 9 个月企业中长期贷款中，制造业和不含房地产的服务业分别增加

9675 亿元和 3.74 万亿元、合计占全部增量的 65%，其余的 2.5 万亿元或主要投向房

地产和商务租赁等；基建中长期贷款增加 2.4 万亿元，或主要流向交运仓储和水利环

境。截至 9 月底，制造业、不含房地产的服务业和基建贷款中长期增速分别为 30.5%、

17.3%和 13.5%，其中高新技术制造业增速高达 45.8%。结合上市公司数据来看，制

造业贷款或主要流向化工、有色、电子、电气设备、机械设备和医药生物等行业。 

图3：服务业贷款规模居前、制造业贷款增速较高  图4：交运仓储和水利环境贷款增速高于电燃水 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、开源证券研究所  数据来源：上市银行年报和半年报、开源证券研究所 
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图5：2020 年上半年商务租赁、制造业、房地产贷款居前  图6：除基建、房地产外，化工、机械等长期借款居前 

 

 

 

数据来源：上市银行半年报、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

债券融资主要集中在基建和房地产等领域、以借新还旧为主，而中下游的家用

电器、食品饮料等补充运营资金比例明显上升。前 9 个月产业债融资分行业来看，

建筑装饰、交通运输、公用事业和房地产规模居前、合计占全部的比重达 64.1%，其

中，房地产融资近几个月来趋于回落，而基建相关融资仍保持较高规模。从募资用途

来看，新发债券大部分用于借新还旧，建筑材料、钢铁、房地产借新还旧比例高于

90%，而家用电器、食品饮料、轻工制造和生物医药等借新还旧比例下降的同时，补

充运营资金比例明显上升，家用电器、食品饮料等补充运营资金比例超过 30%。 

图7：建筑、交运和房地产等债券融资规模居前  图8：4 月以来，房地产债券融资趋于回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图9：建筑材料、钢铁和房地产等借新还旧比例居前  图10：食品饮料等中下游行业补充运营资金比例上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

股票融资主要集中在医药生物、机械设备等中游制造业，及电子等 TMT 领域。

前 9 个月，社融口径股票融资规模 6100 亿元、较 2019 年同期增长 1.6 倍，除化工和

公用事业外，融资主要集中在中游医药生物、机械设备、国防军工、电气设备，及电

子、计算机等 TMT 领域。从 IPO 情况来看，除化工外，中下游的电子、机械设备、

医药生物、电气设备、计算机等行业 IPO 数量和规模居前。 

图11：化工、电子、医药生物等股票融资规模居前  图12：医药生物、化工、电子等 IPO 规模居前 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

上市公司数据显示，基建相关、化工等偏上游行业，及电子和农林牧渔等偏下

游行业，筹资现金流改善较为明显。分行业来看，一、二季度筹资现金流持续改善的

行业主要包括，上游的建筑装饰、公用事业、交通运输和房地产，中游的机械设备，

及下游和成长类的农林牧渔、电子、计算机；化工、有色和医药生物等行业，筹资现

金流一、二季度总体处于相对高位，明显高于 2019 年同期；电气设备、计算机等筹

资现金流近三个季度相对平稳，二季度甚至有所改善。 
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图13：建筑链、电子、医药等行业筹资现金流相对较好，明显改善 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

从经营现金流来看，电子、农林牧渔等经营现金流持续较好，机械设备等二季

度经营现金流改善。一季度、二季度经营现金流持续为正的行业包括偏上游的有色、

钢铁和公用事业等，偏下游的农林牧渔、食品饮料等；一季度为负、二季度转正的行

业集中在电气设备、机械设备等中游行业。同比变化来看，医药生物、农林牧渔、电

气设备等连续 2 个季度改善，机械设备、公用事业等二季度同比改善。 

图14：2020 年一、二季度电子等行业现金流持续为正  图15：汽车、医药、农林牧渔行业经营现金流持续改善 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

综合筹资和经营现金流来看，现金流改善或较好的行业，主要集中在基建相关

行业，及机械设备等需求修复的中下游行业。建筑装饰、交通运输、公用事业筹资现

金流持续改善，除公用事业外，其余两个行业经营现金流尚未出现明显改善；筹资和

经营现金流均较好的行业，多集中在中下游的电气设备、机械设备、医药生物、农林

牧渔等，多为景气较高或需求修复的行业，化工和有色等上游行业亦有改善。 
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图16：2020 年一季度医药等行业筹资、经营现金流较好  图17：2020 年二季度机械设备等经营和筹资现金流较好 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

结合资本开支来看，机械设备、农林牧渔等景气行业或已启动资本开支，后续

可关注电气设备、电子等筹资较好行业的资本开支。现金流变化一般领先资本开支

变化，尤其是筹资或经营现金流显著改善的行业，例如，机械设备、农林牧渔、公用

事业等行业，已经进入资本开支持续扩张阶段。还有一些行业，筹资现金持续较好，

同时景气较高或需求修复，例如，建筑材料、电气设备、电子、医药生物和轻工制造

等，资本开支行为可能趋于改善。 

表1：部分行业筹资现金流与资本开支增速情况（自 2015 年以来） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 研究结论：关注部分筹资较好行业的资本开支 

（1）年初以来，有效社融增速持续抬升，企业中长期贷款、债券融资和股票融

资等均明显改善。贷款主要流向基建、房地产和制造业，后者流入偏中上游行业较

多；股票融资集中于医药生物等偏中下游行业。 
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