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本轮信用修复弹性弱于以往、结构亮点突出。政策倾斜下，资金或加速流向制造业等领域，为新时代“朱格拉周

期”提供融资支持。 

 

“钱”都去哪了？结构亮点突出，对制造业等支持加大 

信用修复弹性减弱，结构亮点突出、对制造业支持加大。本轮社融增速反弹幅度大幅低于以往、仅 0.8 个百分点，此

前几轮反弹幅度在 3 至 6 个百分点左右。究其原因，信贷对社融贡献弱于以往、尤其是居民中长贷拖累显著，与地产

相关融资“缺席”等有关。信用弹性虽弱于以往，但结构亮点突出、对制造业等领域支持力度明显加大，2022 年新增

制造业中长贷 2.5 万亿元以上、同比增长超 52%。 

拆分来看，“钱”主要流向设备制造、消费制造等行业。分行业来看，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。除总量高增外，部分行业借款结构也明显改善、长

期借款占比抬升，运输、专用设备尤其典型。 

重点加码领域？国企“扛大旗”，制造业等领域重点发力 

内外需“接力”下，稳增长仍将发力，支持资金流入制造业、基建等领域。财政端，地方债务压力下，预算内加码或

以中央加杠杆为主，准财政依然为重要补充项；货币端，“结构性货币政策继续做好“‘加法’”下，部分工具已延续实

施。“二十大”顶层设计下，配套融资或围绕高端制造、科技前沿等产业升级开展。 

国企或扛起稳增长“大旗”，通信制造等或是重点发力领域。2023 年稳增长“准财政”发力，民企投资信心缓慢修复

下，国企或是承接配合“准财政”资金、助力稳增长的重要主体。相较地方国企，当前央企更具备投资扩张的空间及

能力、负债率相对低且资本开支处于低位；其中，建筑央企基建类新签订单三季度明显增多，或在 2023 年加速落地；

软件、通信制造等央企投资加码空间较大。 

带来的经济效应？融资支持助力新时代“朱格拉周期”开启 

信用环境修复大势所趋，制造业投融资行为值得关注。稳增长下，实体需求逐步修复、地产相关融资边际改善等或带

动信用环境修复；此前启用的结构性工具定向发力有效保护了企业报表，有助实体经济活动加快修复，但也弱化信用

“周期”特征，叠加地产“托而不举”等，使得信用环境弹性弱于以往。信用弹性虽弱于以往，但政策红利下，制造

业等领域的投融资支持或仍是信用结构亮点。 

资金向制造业等领域倾斜，为新时代“朱格拉周期”提供融资支持。除信贷资源倾斜外，部分产业政策配套融资对智

能高科技等先进制造业支持也明显加大，例如，产业配套设施加快建设下，2022 年前 11 月，近 35%的专项债资金投

向市政产业园、且产业园项目多为智能高科技类型。多措并举下，2023 年融资支持的“累积效应”或加速体现、并形

成更广泛支撑，有利于新时代“朱格拉周期”。 

 

风险提示 

政策效果不及预期，疫情反复。 

 
 

新时代“朱格拉周期”系列
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一、“钱”都去哪儿了？ 

 

（一）信用修复弹性减弱，结构亮点突出、对制造业支持加大 

 

以社融增速阶段性低点、至高点来刻画信用环境的修复进程，自 2011 年来一共经历 4 轮。
分别是 2012 年 5 月至 2013 年 4 月、2015年 5月至 2016 年 4 月、2020年 2 月至 2020年
10 月，以及 2021 年 10 月至 2022 年 8 月。每轮信用修复都始于稳增长加力，政府债券融
资放量。本轮也不例外，政府债券融资自 2021 年底加码，2021 年 10 月至 2022 年 6月政
府债券融资合计 7.3万亿元、占同期新增社融 26%以上，带动社融增速自 10%抬升至 10.8%。 

图表 1：信用修复伊始，稳增长相关融资增多  图表 2：社融分项中，政府债券等带动社融增速抬升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

但本轮信用修复弹性明显弱于以往，主因地产相关融资的部分“缺位”等。与此前不同，
本轮社融增速反弹幅度大幅低于以往、仅 0.8 个百分点，此前几轮反弹幅度在 3 至 6 个百
分点左右。究其原因，信贷对社融贡献明显弱于以往、贷款增速不升反降。拆分结构来看，
居民中长贷拖累尤其明显，新增规模占去年新增比重仅 45%、增速创新低至 5.1%，与商品
房销售持续低迷等有关。 

图表 3：时隔 16 个月，社融增速掉至历史低点  图表 4：本轮信用修复反弹幅度大幅低于以往 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 5：居民中长贷占比掉至历史低位  图表 6：2022 年商品房销售持续低迷 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源： Wind、国金证券研究所 

 

信用弹性虽弱于以往，但结构亮点突出、对制造业等领域支持力度明显加大。相较于居民
端，企业贷款高增、全年新增 17.1 万亿元，同比增长 4 成以上；结构自 2022 年中以来明
显改善，中长贷单月同比多增近 5000 亿元，或与年中以来稳增长工具落地、带动配套融
资增长等有关。政策支持下，制造业融资支持力度明显加大，例如，2022 年新增制造业中
长贷 2.5 万亿元以上、同比增长超 52%，占企业中长贷比重创新高至 23%左右；制造业中
长贷增速自 2022 年初以来抬升至年底的 36.7%、远高于全口径企业中长贷增速的 14.7%。 

图表 7：企业贷款状况相对较好  图表 8：2022 年下半年，企业融资结构有所好转 

 

 

 

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）拆分来看，“钱”主要流向设备制造、消费制造等行业  

 

全口径贷款、上市银行信贷投放、上市企业借款等多个维度均印证，制造业行业融资明显
改善。伴从上市银行报表侧面印证，2022 年上半年制造业贷款投放超 1.2 万亿元、同比
增长 42%以上，基建贷款同比缩量三成，地产上半年新增贷款不足千亿。反映上市企业报
表上，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%（详情参见《制造业景气跟踪：来自信贷的视角》）。 

图表 11：39 家上市银行占全口径贷款比重较高且稳定   图表 12：制造业贷款高增、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 

 

细分行业中，部分中下游制造业借款保持高增，其中，设备制造、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、
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。 
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图表 9：2022 年，制造业中长贷高增  图表 10：制造业中长贷增速抬升至 2022 年底的 36.7% 

 

 

 

来源：中国人民银行、国金证券研究所  来源：中国人民银行、国金证券研究所 
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图表 13：设备制造业贷款增速明显高于其他  图表 14：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。2022 年三季
度制造业企业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。
其中，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。 

图表 15：上市制造业企业新增借款多为中长期  图表 16：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 
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图表 17：长贷占比，设备、消费制造升，加工冶炼落   图表 18：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 

 

二、重点加码的领域？ 

 

（一）内需接力下，稳增长加力仍有空间，带动相关融资增长 

 

内需接力下，稳增长续力或由中央“加杠杆”主导，准财政等或成为重要支撑，带动相关
融资、及其配套资金增长。出口加速回落下，或需要基建适度对冲，财政端或延续扩张。
结构上来看，疫后地方债务加快积累、付息压力加大等，或抑制地方债的扩张空间；预算
内加码或以中央加杠杆为主。除预算资金外，“准财政”或依然是重要补充项，此前经济
下行压力较大阶段，政策工具大规模加码，例如，2015-2017 年间，发行累计 7 批、合
计 2 万亿的大规模专项建设债券，政策性银行信贷占全口径贷款比重也是一度高达 16%
以上；2022 年政策性金融工具额度累计下达 6000 亿元，上半年政策性银行信贷投放占比
不足 9%（详情参见《“稳增长”工具箱大盘点》）。 

图表 19：2023 年基建或需加码对冲地产与出口拖累  图表 20：相较地方政府杠杆率，中央杠杆率较为平稳    

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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