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马世群  封 超

摘  要 ：在新冠肺炎疫情逐步进入常态化，各国经济下行压力不断增加的背景下，中国亟需清除经

济增长阻碍、推动经济复苏，刺激制造业二次发展。现阶段，融资约束特别是中长期融资约束问题对制

造业企业生存发展造成了威胁。山东省作为中国 GDP 贡献主力省，经济长期承压 , 省国有企业对省 GDP

贡献不断下降，而新兴制造业受制于中长期融资问题致使企业资产负债表持续恶化、省经济活力不足。

故 , 解决好制造业企业中长期融资问题已成为山东省乃至中国恢复经济活力的当务之急。
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一、引言

制造业是我国经济稳中向好、长期向好趋势

发展的根基，是经济高质量发展的重要支撑。制

造业是全球经济波动、调整与再平衡期间各国抢

占战略制高点的重要领域（李玮等，2016）。20 世

纪 90 年代以来，中国制造业在经济全球化浪潮下

加速腾飞，中国成为“全球化赢家”。当前我国经

济正处于刘易斯拐点，资源驱动型经济发展模式

难以为继。现阶段聚焦国内经济痛点、重新拉动

经济引擎至关重要，而中国制造业的二次高质量

发展，是进一步为市场注入活力的关键，也是当

前促增长、稳就业、稳投资的重要环节。

在全球经济下行、各国经济摩擦加剧的后

疫情时代下，制造业企业发展承压，融资约束问

题突出。其中中长期融资约束将显著制约企业成

长（李洁等，2016）; 而聚焦宏观层面，融资约束

亦不利于我国制造业全球价值链提升（吕越等，

2016）。为企业注入流动性，成为盘活企业、赋予

制造业活力以支撑经济发展的重要手段。

2019 年 730 中央政治局会议要求推进金融供

给侧结构性改革，引导金融机构增加对制造业、民

营企业的中长期融资 ；中央经济工作会议同样指出

增加制造业中长期融资 ；2020 年 8 月 25 日央行召

开金融支持稳企业保就业工作推进会亦强调加大制

造业特别是高技术制造业中长期融资支持力度。因

此，现阶段解决好制造业中长期融资问题是助力经

济企稳、加速经济复苏的重要保障。

二、我国制造业融资痛点分析

制造业要求以充足资金保证企业财务状况良

好，但中长期融资阻塞致使制造业企业无法获取

足够资金维持企业运行，其中制造业自身发展困

境为影响中长期融资的根本原因，而外在冲击则

为企业中长期融资的直接挑战。

（一）制造业自身困境问题分析

新冠肺炎疫情及逐步加剧的中美贸易摩擦给

制造业带来严重冲击，市场投资者对未来经济发

展的悲观预期加大制造业企业经营压力，尤其是

外贸制造企业，受关税、汇率波动以及外需不足

影响，部分进口产品（包括原材料、中间品）成

本增加，而成本控制是企业能否生存发展与能否

获取超额收益的关键要素。增加的成本与萎缩的

需求不断恶化企业资产负债表，影响制造业企业

中长期融资。此外，制造业融资能力与企业自身

相关，如企业盈利能力、企业规模、偿债能力、

发展潜力同企业的信贷融资能力呈正相关（王邱，

2014），而制造业企业以中小企业为主，其规模

小、资源驱动、盈利能力弱的特点为融资带来阻

碍。而对于新兴制造业而言，其技术研发期的巨

大资金需求与企业的低存活率同样为其进行中长

期融资带来巨大阻碍。

（二）制造业企业中长期融资外在挑战

制造业自身困境是制造业企业中长期融资的

重要阻碍，而金融市场流动性分层等外在因素同

样制约制造业企业融资。现阶段金融机构融资能

制造业中长期融资问题分析及对策研究
——兼论山东省经济发展困境
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力分层、融资对象分层与融资期限的选择性

偏倚对中小企业为主的制造业造成强烈冲击。

金融机构对企业融资的较高标准以及对

于较高风险的中长期贷款的严格把控无疑增

加了制造业企业融资难度。因其自身资产质

量与盈利能力存异，金融体系对融资对象选

择存在较强主观性，表现为国有银行优先选

择中大型优质制造业企业 ；而农商行与城商

行对信用风险相对较高的中小微制造业企业

的被动贷款选择无疑增加机构坏账风险恶性

循环的可能性，因此中小微制造业企业中长

期融资难度不断增加，国有企业与上市公司

依托银行业绩压力与企业规模优势更易获取

资金，激化流动性于银行间与企业间分层，

进而衍生出的横向、纵向银企关系，逐步增

加我国制造业 融资压力（杨毅、颜白鹭，

2012）。而现阶段社会整体信贷余额、社会

融资规模呈下降趋势（如图 1），随市场风险

偏好不断下降，相比中长期贷款，流动性更

强、风险更小的短期贷款为金融机构优先选

择（如图 2），短期贷款波动上升。故随企业

中长期融资难度增加，制造业企业经营活力

下降迫使中国经济增长压力不断提升。

三、以山东省经济为视角的进一步分析

山东省制造业以传统高耗能、高污染企

业为支柱，而新兴制造业企业的技术研发缺

乏中长期资金支撑，企业发展受限，新动能

难以弥补旧动能的经济贡献缺口，无力支撑

经济稳定持续发展（金芳等，2020）。自 2012

年中国经济步入新常态，山东省经济增速开

始逐步放缓。

（一）山东省经济活力分析

山东省作为中国东部的经济大省，经济

发展长期处于全国领先地位。2005 年，江苏

GDP 快速上升至 18598.69 亿元，首超山东，

跃居全国第二。而截至 2019 年，广东省 GDP

为 107986.9 亿 元， 江 苏 省 GDP 为 98656.8 亿

图 1  国内信贷增长率

数据来源 ：Wind。

图 2  人民币短期贷款余额

图 3  广东、江苏、山东省内国有企业净资产收益率

元，山东 GDP 为 70540.5 亿元，三省经济水平位居国内

前三，然而山东经济水平与广东、江苏省相比，已落入

第二梯队。

山东省经济发展强依赖于省内国有企业，以传统

高污染、高耗能制造业为主（汪一，2020），以传统制

造业为经济支柱产业而新兴制造业发展滞缓的经济模式

不足以支撑山东经济持续稳定发展（金芳等，2020），

省间经济优势逐步丧失。上世纪 80 年代山东经济快速

发展，但随国内经济加速转型，山东资源驱动型经济发

展模式短板问题突显，而广东、江苏省新兴制造业企业
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蓬勃发展，制造业加速升级，挖掘省内潜在消费需求，

打开消费市场。2010 年，广东省、江苏省、山东省国

有企业分别为 11713 家、7017 家和 8825 家，国有企业

净资产收益率分别为 8.1%、5.6% 和 14.4% ；私营企业

分 别 为 462575 家、632068 家 和 450110 家 ；制 造 业 企

业 分 别 为 240121 家、322605 家 和 212151 家。 相 比 国

有企业，私营企业或制造业企业基于市场主体角度已然

成为相对薄弱环节，江苏制造业的飞速发展成为江苏省

经济领先山东的重要影响因素。而 2019 年广东省、江

苏省、山东省国有企业分别有 7418 家、4220 家和 4091

家 ；制造业企业数量为 613236 家、524675 家和 354725

家。传统国有企业数量快速缩减，盈利模式不具备可持

续性，盈利能力大幅减弱（如图 3），对山东经济贡献

度快速下降 ；同时江广两省制造业市场主体数量远超山

东省，制造业发展差异成为省间 GDP 增速差距不断扩

大的重要原因（如图 4）。

（二）山东省经济发展困境分析

山东省为新旧动能转换综合试验区，破解山东省制

造业发展阻碍是山东省推进新旧动能转换亟待解决的问

题。而省内制造业发展与金融发展匹配程度低下，金融

业对制造业发展支撑力度不足，横向制造业企业数量增

加与纵向制造业技术研发、产业升级进程均受制于资金

短缺与中长期融资压力。故制造业企业尤其是中小微、

民营制造业企业的中长期融资约束成为限制山东省制造

业发展与经济复苏的首要问题。

然而，山东省制造业企业中长期融资压力仍体现于

省内融资对象分层与融资期限结构偏倚问题上，金融机

构为规避系统性金融风险而选择获取短期收益，同时重

视轻资产的服务型企业而规避对制造业企业

进行贷款投资。虽省内制造业企业表现出外

源融资偏好，股权融资占比较高（王永欣，

2017），但部分制造业企业无法经由上市发行

股票直接融资，其发展又受限于不合理的融

资期限结构与信用风险下不断缩窄的内源融

资渠道，资金短缺压力不断增加。此外，省

内存款余额增速快于贷款余额，资金于金融

体系内空转成为金融机构的择优选择。制造

业失活将成为山东省经济复苏的重要阻碍。

四、制造业中长期融资对策研究

为避免制造业企业因资金断流倒闭而加

剧经济波动，现阶段加强对制造业企业，尤

其是新兴中小微、民营制造业企业的中长期

融资尤为必要。

（一）加强制造业融资的基本制度建设

建立贷款奖励机制，引导金融机构加强

对制造业企业投放中长期信贷。如对发放制

造业中长期信贷的商业银行可适当降低存款

准备金率，而对向制造业企业发放贷款的金

融机构就其获取的利息与担保费收入免征收

增值税 ；建立制造业融资风险补偿机制，可

由保险公司、财政部与银行共同出资设立制

造业中长期融资风险补偿基金，有效分摊银

行与担保机构的贷款风险 ；建立制造业监管

评价体系，将制造业企业贷款增速、中长期

贷款余额等指标纳入考核，同时弱化银行绩

效考核中对利润增长的要求，进而缓解银行

贷款的期限结构错配问题与制造业企业中长

期融资压力。 

（二）加强制造业融资的基础设施建设

完善资本市场建设，发展多层次资本市

场，快速推进主板市场注册制并完善市场退

出机制，降低制造业上市门槛的同时也加强对

企业质量的甄别筛选，督促企业高质量发展，

为上市的制造业企业提供良好的融资环境，保

证国家、各省经济稳慎发展。此外，推进涵盖

数据来源 ：Wind。

图 4  广东、江苏、山东三省 GDP 增长率
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民生及公共服务领域的自贸港与自贸区的建设，

山东省可凭借狭长海岸线与优良港口优势，加强

自贸港建设，充分利用海洋、港口资源吸引国外

资金，为国内市场、省内市场注入新活力，亦部

分缓解制造业企业资金短缺下的融资困境。

（三）加强财政货币政策引导

充分发挥政策引导作用，加大政府补贴力

度，配置专项信贷规模，实施差异化监管政策，

为扩大制造业贷款投放提供政策支持。同时适当

提升商业银行不良贷款容忍度，主动调整信贷结

构，提高金融机构对制造业中长期融资放款积极

性。此外，坚持“房住不炒”定位，金融机构应

因地制宜按不同地域、不同需求实行差异化房贷

政策，削减房地产市场对制造业融资份额的挤占

效应，为制造业中长期融资创造良好政策环境。

（四）加强制造业中长期融资的金融工具创新

积极推进制造业中长期融资金融工具创新，

为实体企业提供更加个性化、差异化、定制化的

金融产品及服务。针对制造业企业技术升级制定

定向贷款产品。同时简化贷款审批与贷款续期流

程。金融机构在保证监管力度控制风险的同时，

可提前进行续贷审批、循环贷款以及无还本续贷

等操作，以变革流程的方式为制造业企业中长期

融资减压，缓解企业资金接续困难。

（五）加强制造业企业自身发展与协调配合

加速传统制造业与云计算、人工智能等高新

技术相结合，扶植新兴制造业、置换淘汰落后制

造业（金芳等，2020），加速传统制造业企业向定

制化、智能化迈进。而山东省应依托先进装备制

造基础，发挥工业技术优势，并保证制造业企业

向绿色化、服务化方向发展。此外，政府仍应注

重国企、私企制造业协调配合，加强国企改革力

度与国企、私企联动协调性，弱化金融机构资金

配置分层与歧视性，为山东省经济复苏提供新动

能，助力中国经济稳步发展。

（六）发挥企业区域性优势

制造业企业应充分利用区域优势，研发核

心竞争产品 ；从区域结构至企业内部结构逐步调

整，加速资本积累，缓解制造业企业资金短缺压

力。而山东省可充分利用半岛蓝色经济区，凭借

海洋技术优势，建立具备国际竞争力的海洋产业

聚集区，加强海内外贸易关联紧密性，推进国内

外制造业企业协同发展，从企业自身角度缓解中

长期融资约束压力，重新盘活山东经济。

五、结论

制造业作为大国之钥，支撑国内经济发展。

从 2019 年 730 会议到中央经济工作会议，中央重

点强调制造业中长期融资问题，在较长一段时间

内，解决好制造业中长期融资问题都将是推动我

国经济发展的重要一环，也是复苏山东经济的关

键。因此，应着重加强制造业中长期融资的基本

制度与基础设施建设，推动宏观政策与制造业企

业内部优化发展相结合，可在降低融资门槛的同

时，缓解企业资金短缺压力，保证制造业横向规

模扩大与纵向产业升级同步发展，为中国经济发

展赋予新活力，对于山东经济的重新崛起，制造

业复苏是新的契机。
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