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中国的债务高、货币多，主要是和融资结构有关。我们的直接融资规模太小，社会
融资每年增加十多万亿，但只有30%来自直接融资，来自股市的只有六千多亿，就
像毛毛雨，作用不大。

融资的主力还是银行贷款。

银行每投放一笔贷款就相当于又创造一次货币。

货币就是这么积攒起来的。

在金融结构没有重大改变的情况下猛降杠杆，最后的结果可能会伤及无辜。

这一点在本轮降杠杆中就表现得很明显。强行把表外业务挪回表内，但没有想过民
营企业基本上就是靠银行的表外业务活着，转到表内后，他们就没有办法再借到钱
。

民营企业家这种悲观程度的感叹，应该引起我们决策部门的高度重视，尤其是在外
部还面临中美贸易战升级的情况下。

央行虽降准，融资难仍存在

央行降准，但现在的问题是货币政策传导机制出现问题，而不单单是是否降准的问
题。从央行到企业，实际上是两个通道，降准就好比央行这个“水池”里的水先流
到商业银行，但现在的问题是商业银行的“水”流不出去。

在过去不存在这个问题，商业银行的“水”能够自然流出去，流到企业里。现在商
业银行也很谨慎，因为坏账率很高，KPI考核很严，商业银行对实体经济有一个预
期，所以它就不愿意往外放钱。

我们企业又以商业银行的间接融资为主，这种情况下，单纯降准没有意义。商业银
行也没有缺钱缺到那种程度。

一、我国企业融资来源现状

我国企业融资方式总体来说可以分为内源融资及外源融资，内源融资主要指企业留
存收益以及资本金等，外源融资则是企业融资面临的主要变量，包括银行贷款、非
标融资、债券融资、股票融资、股权融资、民间借贷等领域。

银行贷款是我国企业融资的最重要方式，长期占比超过60%，非标融资为第二大融
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资来源，在2018年前占比超过20%，债券融资占比则维持10%左右，股票及股权
融资合计占比不超过10%。融资结构整体以间接融资为主，以债务融资为主。（债
务融资主要指银行贷款、债券以及非标）

三、行业角度

部分行业融资结构已呈现明显多元化，较为依赖债券及非标融资。

按照融资特点可将行业分为：

1）制造业与重工业：融资总量大，对于银行贷款依赖度相对较低，占比约为60%
左右。

前者更加依赖股权融资，后者多为国有企业，具有政府隐性担保，债券融资比例更
高。

2）基建和房地产相关产业：主要包括交运、建筑、水利、租赁及商务服务业和房
地产行业，对银行贷款依赖度处于中等水平，平均占比70%。

同时是非标融资占比最高、总量最大的行业，整体债务融资占比大多在90%以上；

3）服务于工业企业流通环节的批发与零售业：融资高度依赖银行贷款，占比达80
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%以上；

4）新兴行业：信息传输、计算机服务和软件业，主要依赖股权融资，尤其是私募
股权。
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