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对流动性宽松下投资不旺的探讨 

----中国经济周报（2013.03.18-2013.03.24） 
 

2013 年 3 月 25 日 

 

[Table_Summary] 要点 

 银行间流动性宽松，企业现金流状况改善。从资金供给来看，

回购利率和银行家调查均指向银行间流动性保持宽松。从资金

的需求方来看，银行贷款掌握情况指标显示认为银行贷款偏松

的企业占比有所回升。另外，信托委托贷款的上升以及地产销

售的火爆使地产商和基建相关企业的现金流也持续改善。 

 去杠杆周期下叠加政治因素或导致宽松流动性并不带动投资

的明显启动。从历史上来看，资金价格下降伴随着投资需求

的明显回升。但流动性从去年 3 季度开始宽松，至今仍未看到

投资出现明显启动，其背后原因是： 

 经济处于去杠杆周期，内需偏弱，制造业产能过剩，盈

利下降限制制造业投资意愿。制造业企业产能过剩的情

况使其盈利能力仍然处于一个较低的水平。13 年盈利的

改善主要来自于成本端的改善而非需求的扩张。 在这种

情况下，制造业企业再投资的意愿较低。 

 虽然房地产企业财务指标明显好转，但国五条的细则和

执行力度以及信托兑付压力使地产投资在下半年存在不

确定性。一方面，去年新开工面积大幅下降，这将导致今

年在建工程总量处于一个不高的位置；更重要的是，政策

不确定性，叠加房地产信托全年面临 2847.9 亿的兑付压

力，限制了开发商后期追加新开工的意愿和能力。 

 地方政府投资冲动受政治因素的影响。从社融数据来看，

政府短期资金链条不会出现大问题。 因此，目前政府投

资主要取决于意愿而非能力。由于今年来反腐和人事变

更，可能导致新上任的领导在初期不愿意大幅展开基建投

资。更有可能的情况是政府投资的缓慢释放，而非像往年

在 3 月下旬至 4 月份集中爆发。 

 总的来说，我们还是倾向于认为后续一个季度，投资相关的需

求仍然是一个要上不上的格局，而其中，基建类的释放会偏缓

慢。 
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Why Accommodative Liquidity Doesn’t Boost FAI 

March 25, 2013 

 

[Table_Summary] 
Summary 

 The liquidity in the inter-bank market is accommodative and 

funds are flowing into enterprises. Both the repo rate and the 

survey of bankers indicate that bank liquidity is easing, which can 

also be confirmed by another survey aiming at owners of 

corporate. It shows that more entrepreneurs think the bank loans 

are easier to access in the first quarter of 2013. Moreover, the 

funds are flowing into real estate and infrastructure related 

companies. 

 Deleveraging and political uncertainties are the reasons why 

current accommodative liquidity is unable to boost the FAI.  

Historically, investments were expanding with a declining cost of 

funding.  However, liquidity has been eased since the beginning 

of 2013, the investments is not improving synchronously.   

 Manufacturers are unwilling to invest due to ROE 

deterioration caused by weak demand and excess capacity.   

 The financial situation of real estate developers improved, 

but the implementation of new housing policy and large 

amount of repayments are likely to be the restrictions to REI. 

 The first-year of a new government focuses more on 

corruption and is unlikely to invest much in the 

infrastructure. 

 Despite the weak market expectations, we still believe that the 

FAI will be mild in the next quarter and the infrastructure 

investments will increase modestly instead of booming in 

March and April as in the previous years. 
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 银行间流动性宽松，企业现金流状况改善 

 银行间流动性宽松，企业现金流状况有所改善。从资金主要供给方银行来看，

春节前后银行间市场的资金价格一直处于较为平稳的状态，并未如期出现资

金紧张的情况，而最新的隔夜和 7 天回购利率均指向银行间流动性仍然保持

宽松。同时，1 季度银行家调查中，有 78.2%的银行家认为当前货币政策适度。 

从资金的需求方企业来看，当前企业获取银行贷款的难度有所下降，企业家

调查显示，认为银行贷款偏松的企业家占比有所回升。同时，衡量地产开放

商的现金流状况的商业地产销售/投资持续以及主要投向地产和基建的信托委

托贷款的持续回升指向相关企业的现金流得到改善。 

图表 1：回购利率和银行家调查均显示银行间流动性宽松 

  

数据来源：CEIC，兴业证券研究所 

 

 去杠杆周期下，企业现金流的改善未必会转化成投资 

 然而，宽松的流动性却并没有刺激企业扩张其资本开支。从历史上来看，资

金价格的下降，流动性的宽松通常伴随着企业资本支出的扩张，固定资本形

成的明显增长。虽然今年 1-3 月流动性一直处于偏宽松的状态，但投资改善的

幅度却不明显。这是由于当经济处于去杠杆的大周期时，叠加政策和政治因

素的影响，企业对后期追加投资保持较为谨慎的态度。我们将从占比固定资

产投资 75%的制造业、房地产和基建投资三部分来仔细探讨。对于制造业和

房地产企业而言，其投资意愿主要受盈利驱动。而相应的地方政府投资冲动

更多受到政治周期的影响。 
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   图表 2：资金价格下降通常伴随着投资的上升，但这次却出现明显的背离 

 

 

 数据来源：兴业证券研究所 

 

 

 
 内需不旺，制造业产能过剩，盈利下降限制其追加投资的意愿。从进口和社

会零售总额的数据来看，内需依然不旺。因此，制造业企业仍然保持已销定

产的模式，没有大规模扩产。虽然库存端的压力正在减轻，但产能过剩的情

况仍然使其盈利能力处于一个较低的水平。在这种情况下，制造业企业再投

资的意愿较低。 

 政策和信托兑付压力使地产投资存在不确定性。1-2 月信托资金投向数据显

示，房地产信托成立规模占总规模的比重最高——达 31.2%。这主要是由于

1-2 月房地产市场量价起升，地产开发商的现金流得到改善，进而有了融资以

增加投资的冲动。然而，我们对地产投资的可持续性存疑，一方面，去年新

开工面积大幅下降，这将导致今年在建工程总量处于一个不高的位置；更重

要的是，由于国五条细则尚未落实隐含的政策不确定性，叠加房地产信托全

年面临 2847.9 亿的兑付压力，意味着融资可能将会用于偿还前期债务，进而

限制了开发商后期追加新开工的意愿和能力。 

图表 3：内需不旺，制造业企业并未大幅扩产 图表 4：产能过剩致制造业企业盈利能力持续恶化  

  

注：4 季度制造业 ROE 为已经披露数据的企业，尚不完整 

数据来源：CEIC，Wind 资讯，兴业证券研究所 

0.5  

1.0  

1.5  

2.0  

2.5  

3.0  

3.5  

4.0  

4.5  

5.0  20  

22  

24  

26  

28  

30  

32  

34  

06-03 07-03 08-03 09-03 10-03 11-03 12-03 

固定资产投资，累计同比，% 

银行间债券质押式回购利率，加权平均，%，3MMA，右轴，逆序 

-2.5  

-2.0  

-1.5  

-1.0  

-0.5  

0.0  

0.5  

1.0  

1.5  

2.0  

2.5  

3.0  

10-01 10-07 11-01 11-07 12-01 12-07 13-01 

汇丰制造业PMI,新订单-产出,3MMA 

4.0  

4.5  

5.0  

5.5  

6.0  

6.5  

7.0  

7.5  

8.0  

10-03 10-09 11-03 11-09 12-03 12-09 

制造业（证监会）ROE,整体法,季调,% 

news@yhfund.com.cn



 

 

 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 5 - 

   图表 5：年初地产量价齐升的局面导致信托资金投向房地产 

 

 

 数据来源：兴业证券研究所 

 图表 6：地产商现金流改善，但绝对水平仍然不高 

 

 

 数据来源：兴业证券研究所 

 

 
 地方政府投资意愿受政治周期的影响，相关基建项目投放会较为缓慢。我们

在 3 月 10 日的报告《通胀是虚惊，经济尚能 hold 住》中指出从政府资金角度

来看，社会融资总量中信托、委托贷款仍处于趋势上行中（根据兴业银行组

的估算，基建资金可能占信托、委托贷款的 30%）。同时，由于资金成本的降

低，最新数据显示与地方和中央项目较为紧密的国有及国有控股的财务支出

同比大幅下降。因此，政府的资金短期不会受到制约。不过，去年年底发文

限制政信合作，以及今年出台的规范地方融资平台的条例，将对地方投资冲

动产生一定制约。 

对地方政府投资形成制约的主要不在于投资的能力而在于投资的意愿，政府

投资于制造业和地产投资的显著区别在于其不是盈利驱动型。由于今年反腐

力度的加强和新政治周期的启动，意味着新上任的领导在初期不愿意大幅开

展投资，因此基建项目的投放力度会较为缓慢。而我们在 3 月 17 日周报《关

注基建低于预期的风险》中也指出从 2013 年预算案来看，中央对地方的转移

支出以及对基建项目的投入与 2012 年预算案相比均有所下降，指向政府开展

大规模投资的意愿并不强烈。 
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  图表 7：1-2 月国有企业的财务成本累计同比明显回落 图表 8： 新增广义贷款持续向上 

 
 

数据来源：CEIC，兴业证券研究所 

 图表 9： 基建投资并非顺周期，主要取决于政府的意愿 

 

 

 数据来源：CEIC，兴业证券研究所 

 图表 10：对地方融资平台的监控部分限制了地方政府的投资冲动  

 

 

 数据来源：兴业证券研究所 
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行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 
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若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询

独立投资顾问。 
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材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷

贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转
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