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[Table_Summary] 投资要点: 

► 上市公司财务、社融两个角度分析实体融资成本 

1）上市公司财务指标角度。利用公式：融资成本=（利息支出+手续

费用）/带息债务。从变动趋势来看，融资成本与一般贷款加权平均

利率基本一致，数值与 5 年期中债中短期票据到期收益率接近。 

2）社融角度。利用社融分项融资成本和各自比重算出的实体加权融

资成本小幅低于上市公司财务角度（二者变动特征相同），可能是社

融角度考虑了政府债券融资所致。2022 年 Q1 实体融资成本约为

4.01%，较 2021 年 Q1 下降 26bp。 

► 影响实体融资成本的“四大因素” 

1）经济走势：经济繁荣时，需求旺盛，企业加大投资，货币需求增

加，带动利率上升，反之亦然； 

2）货币政策：价的调整对于实体融资成本的影响大于量的调整。 

3）降成本政策：降低不合理成本等。 

4）融资结构：供给端，为融资渠道和方式的变化，近年以来突出表

现为“表外融资表内化，直接融资在加大”；需求端，为融资主体获

得信用的体量、占比和机制的变化，突出体现在宏观金融政策对房地

产和地方政府平台融资的规制。 

► 实体融资成本下降的行业差异 

1）本轮实体融资成本自 2019 年阶段性高点下降约 60bp，按 2019-

2021 年上市公司平均带息债务 18 万亿元计算，融资成本下降带来的

成本节省达 1080 亿元。 

2）并非所有高负债率行业的融资成本都在下降，房地产、商业贸易

等行业的融资成本在抬升，而汽车、交运、公用事业等行业的融资成

本则出现了明显回落。融资成本的下降会对相关行业的 ROE 产生明显

支撑。 

► “两个抓手”打开融资成本后续下行空间 

1）存款利率市场化调整，挂钩 10Y 国债与 LPR，能够有效降低银行

负债端成本，为后续 LPR 调降打开空间； 

2）结构性货币政策持续发力，精准滴灌重点行业。 

 

风险提示 

宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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实体经济融资成本（简称：实体融资成本）的重要性毋容置疑。从宏观看，实体

融资成本是金融与实体之间传导是否通畅、资金供需是否平衡的重要体现；从微观看，

实体融资成本又是实体企业成本的重要组成部分，关系到企业盈利情况、融资决策等

重要事项。 

当前市场上系统分析实体融资成本的研究相对不多。我们尝试从实体经济融资成

本测度、影响因素、行业差异以及后续变动趋势等四个方面，揭开实体融资成本面纱。 

 

1.实体融资成本测度并非易事 

我国实体经济融资结构呈现多元化、动态化特征，如果仅以某一类别的融资成

本去度量整体便可能存在遗漏、低估的问题。 

从社融统计数据来看，我国实体的融资主要由银行贷款（人民币、外币）、非标

（委托、信托、未贴现承兑汇票）、直接融资（企业债券、政府债券、股票）等三大

类构成，并且融资结构在 2017 年之后发生了不小的变化，总结起来大致有两条：一

是表外融资表内化，二是直接融资在加大。 

所谓的表外融资表内化，是指受金融强监管以及资管新规等政策影响，非标等

表外融资规模持续下降，表内银行贷款则有所增加。2017 年金融领域去杠杆大幕徐

徐拉开，监管层密集出台多项措施，着手治理各种金融乱象，先有央行对金融机构的

宏观审慎评估（MPA）正式把表外理财纳入广义信贷范围，后有银监会提出严防“三

套利”、整治“四不当”、防范“十风险”，重点指向同业、银行理财、委外等业务。

同时《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（资管新规）也在 2018 年正式印

发，在金融强监管以及资管新规的等政策的影响下，表外业务大幅收缩，社融口径下

表外融资存量规模从 2017 年的 26.90 万亿元减少至 2021 年的 18.24 万亿元，缩减幅

度约 32%。 

 

图 1 表外融资表内化，直接融资在加大（%）  图 2 非标压降明显，直接融资不断抬升（万亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

直接融资在加大，体现在企业债券、非金融企业境内股票融资以及政府债券的

占比的稳步提升。近年来，监管层加大了对于实体经济直接融资的支持力度，2019

年科创板开市并试点注册制，2020 年创业板开启注册制试点，2022 年政府工作报告

中更是提到“完善民营企业债券融资支持机制，全面实行股票发行注册制”。 
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在政策的支持下，我国实体经济的直接融资规模也在逐步扩大，WIND 数据显示，

2021 年股权融资（IPO、增发、配股等）合计 18178 亿元，较 2020 年增加 1395 亿元；

债券融资方面，2021 年企业债和公司债发行规模 38934 亿元，较 2020 年增加 1301

亿元；政府债券方面，2021 年国债、地方政府债发行规模约 14.28 万亿元，较 2020

年增加 7200 亿元。社融口径下企业债券、股票融资以及政府债券存量规模从 2015

年的约 35万亿元提升至2021 年的约 97万亿元。 

图 3 股权融资规模稳步抬升  图 4 债券融资规模同样稳步抬升 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

实体经济融资过程中除了需要支付利息等显性成本外，还会存在一些隐性成本。

据媒体报道，企业在贷款过程中除了需要支付相关的贷款利息之外，还会涉及公证费、

担保费、评估费等其他费用，部分银行还存在贷存挂钩和强制捆绑搭售的现象，这部

分费用也给企业增加了额外的融资成本。监管层也注意到了这种现象，2020 年 5 月

银保监会联合 5 部委发布了《关于进一步规范信贷融资收费，降低企业融资综合成本

的通知》，要求银行在信贷环节取消部分收费项目和不合理条件，合理控制综合融资

成本。 

因此，由于上述提到的一些原因，现有公布的金融机构人民币贷款加权平均利率

或者公司债发行利率或只能反映部分的实体融资成本。 

 

图 5 实体融资过程可能存在一定的隐形成本  图 6 贷款加权平均利率与债券发行利率 

 

 

 

资料来源：华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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2.上市公司财务、社融两个角度分析融资成本 

2.1.上市公司财务指标测度实体融资成本 

带息债务、利息支出与手续费用。上市公司财务指标中和企业融资关系最为密

切的有三个，分别是带息债务、利息支出与手续费用。其中带息债务是指需要支付利

息的企业债务，这其中涉及短期借款、衍生金融负债、应付票据、短期应付债券、其

他流动负债、长期借款、应付债券等科目，基本涵盖了企业主要的融资资渠。 

带息债务中，长期借款、短期借款、应付票据等科目占比较高。我们以 2021 年

全部 A 股上市公司（除金融石油石化）年报披露的数据为例，长期借款规模最大，

8.55 万亿元，占比约 43%；其次是短期借款，4.82 万亿元，占比约 25%；应付票据规

模约 2.76 万亿元，占比约 14%；应付债券 1.97 万亿元，占比约 10%。剩余的短期应

付债券以及衍生金融负债规模相对较小，占比均未超过 0.1%。 

利息支出是企业所支付的由带息债务产生利息费用，而手续费用则是在借贷过

程中产生的公证费、评估费、担保费等费用。从占比来看，手续费用占利息支出的比

重有逐步上行的态势，2021 年占利息支出金额的 3%，变得愈发不容忽视。 

 

图 7 2021 年全部 A 股上市公司(除金融石化)主要融资

渠道规模及占比 
 图 8 手续费用对于融资成本的影响不容忽视 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

上市公司财务角度下，2021年实体融资成本约为4.35%，较 2020 年下降 15bp。 

我们以除金融石油石化以外的全部 A 股上市公司为样本，根据公式：融资成本 

=（利息支出 + 手续费用）/ 带息债务，计算出上市公司财务角度下企业的融资成

本。 

从变动趋势来看，企业融资成本与央行公布的一般贷款加权平均利率基本一致，

不过数值与中债中短期票据到期收益率更为接近。 2007 年以来，我国大致经历了三

轮企业融资成本的升降周期，本轮企业融资成本在 2019 年达到阶段性高点，为

4.81%，随后开始回落，2021 年企业融资成本降至 4.35%，较 2020 年下降约 15bp，

较 2019 年高点下降约 46bp。  
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图 9 上市公司融资成本与加权平均利率趋势上基本吻合，数值上与中债中短期票据收益率更为接近（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.2.社融角度测度实体融资成本 

社融角度是指利用社融分项融资成本和各自比重计算出的加权融资成本。由于

社融反映的是实体经济从整个金融系统获得的融资总量，所以社融加权融资成本是代

表实体经济融资成本的重要指标。 

前文提到，最近几年我国社融呈现“表外融资表内化，直接融资在加大”的特征，

也就是非标在逐步压降，其压降的份额部分转化成了表内的信贷，而企业债券、股票

融资、政府债券等直接融资的占比在逐步提升，因此我们在计算加权成本的时候主要

考虑两个部分，信贷成本和直接融资成本。 

1）信贷成本，我们采用的是央行按季度公布的一般贷款加权平均利率。 

2）直接融资成本，以企业债券、政府债券融资成本为主。 

其中，企业债券以 5 年期 AAA 的中债中短期票据到期收益率来度量。一方面，

从规模来看，中、短期票据融资的规模较大，代表性较好。以 2021 年为例，中期票

据和短期融资券融资规模分别为 3.45 万亿元和 5.23 万亿元，占企业债券融资总额的

约 66%。另一方面，从期限来看，5 年期中期票据发行规模的占比约 20%，与其他期

限相比占比较高，并且处于发行期限的中间位置。因此我们选用 5 年期 AAA 的中债中

短期票据到期收益率来度量企业债券。 

 

表 1 不同类别债券融资规模（亿元） 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

企业债 3421 5925 3730 2418 3624 3926 4399 

公司债 10283 27859 11024 16575 25438 33697 34525 

中期票据 12728 11414 10341 16962 20308 23446 25492 

短期融资券 32806 33675 23765 31275 36254 49986 52301 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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政府债券分成国债和地方政府债，分别采用 WIND 统计的国债招投标利率和地方

政府债招投标利率来度量，这两个利率均为发行债券票面利率的加权平均利率，权重

为实际发行规模占比，可以较好的代表国债和地方政府债的发行成本。另外，我们以

国债和地方债发行规模的比值作为政府债中二者的权重。 

 

图 10 中、短期票据发行规模较大（亿元）  图 11 国债、地方政府债招投标利率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

上述几项的权重采用存量社融占比来度量。而之所以选用存量社融占比而非新

增占比，主要是近年来非标的新增占比基本为负，债券融资新增在部分月份也有负值，

导致新增信贷占比超过 100%的月份时有出现。因此，选用存量社融占比更为合适。 

按照上述加权方式计算社融角度下的实体经济融资成本： 

社融角度下，2022 年 Q1 实体融资成本约为 4.01 %，较 2021 年 Q4 下降 15bp，

较 2021年 Q1 下降 26bp，与上一轮高点2019 年 Q3（4.62%）相比降幅达 60bp。 

社融角度下的实体融资成本展现出了与上市公司财务角度下企业融资成本基本

一致的特征：变动趋势上，与央行公布的一般贷款加权平均利率基本一致，而在数

值上与中债中短期票据到期收益率更为接近。 

需要强调的是，社融角度计算出的融资成本小幅低于上市公司财务角度的成本。

以 2021 年为例，上市公司财务角度下计算的融资成本为 4.35%，而社融角度下计算

的成本则为 4.20%。主要原因可能是社融角度考虑了政府债券融资，而政府债券融资

的成本一般低于企业债券融资，因此拉低了整体的融资成本。 
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