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⚫ 随着政策“退潮”等，企业再融资压力上升，尤其是上半年到期偿付压力较大 

随着政策“退潮”、防风险加强，信用“收缩”通道开启，企业再融资压力趋于

上升。贷款展期等政策支持下，企业贷款和债券融资等明显放量，非标融资也有

所放缓，1-10 月企业债务融资净增 15 万亿元、较 2019 年同期增长近 38%。随着

政策“退潮”等，部分“稳增长”相关融资增速已经开始放缓，信用环境逐步进

入“收缩”通道；债务到期增多、非标收缩压力上升等，或加大企业再融资压力。 

2021 年，企业偿债压力明显上升、尤其是上半年，而非标压缩等压力可能在年

中开始加速显现。贷款展期规模，截至 11 月初已超过 3.7 万亿元，使得企业偿付

压力延后至 2021 年上半年；同时，信用债到期和回售规模达 7.4 万亿元、较 2020

年多增超 7000 亿元，其中 3 月和 4 月合计超过 1.5 万亿元。此外，资管新规过

渡期到期，或加快通道业务等收缩，进而加大信托贷款和其他债权融资等难度。 

⚫ 部分偿债压力上升较快、负债稳定性下降的行业和地区，债务风险容易暴露 

分行业来看，地产等传统高负债行业偿债压力上升、现金流压制凸显；休闲服务

等偿债规模较小，但主体资质偏弱、短期债务负担加重。地产、交运、商贸等行

业，2021 年贷款、债券等到期规模居前，且经营性现金流持续偏弱；休闲服务等

行业，虽然偿债规模相对较小，中低评级主体或民企占比较高，同时，受疫情冲

击影响大、经营情况改善进度相对偏慢，杠杆率、对短期债务依赖度明显抬升。 

分地区来看，近年来债务压力较大的省市，城投债偿付压力进一步加大；部分地

区偿债能力持续偏弱、甚至下降。2020 年，地方债务率明显抬升，仅显性债务率

就有一半以上省市超过全国警戒线。2021 年，东部和西部城投债到期和回售规模

增长居前；其中，天津、四川、贵州等，到期和回售规模增长均超过 30%。部分

中、西部地区财政收支平衡压力较大，财政收支逆差甚至较 2019 年同期扩大。 

⚫ 信用风险的暴露，或进一步加大再融资压力，加剧行业和地区等的结构分化 

随着债务风险持续累积，违约事件明显增多，一旦触发交叉违约等特殊条款，或

导致偿债压力陡增、加速风险暴露。频现的信用违约，导致违约信用债占债券净

融资的比重逐步抬升，前 11 个月达 8%、较 2019 年抬升 1.6 个百分点。当前存

量信用债中有 2.5 万亿元附带交叉违约条款，其行业和地区分布，与 2021 年到

期分布大体匹配；一旦信用违约触发交叉违约，或导致相关主体的偿债压力陡增。 

信用风险暴露，或进一步加大再融资难度，加剧行业和地区等的结构分化。回溯

历史，信用违约不仅导致违约主体丧失融资能力，也会对相关地区、同类性质主

体等融资产生冲击。例如，2018 年民企违约较多，导致民企债券发行难度大幅上

升、融资成本高企，净融资显著负增长。2021 年，信用“收缩”之年，违约风险

或加速暴露，进而导致相关行业和地区等企业再融资压力上升，分化进一步加大。 

⚫ 风险提示：测算过程中的偏误和遗漏。     

相关研究报告 

宏观研究团队 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

宏
观
经
济
专
题

 

宏
观
研
究

 

 



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 12 

 
 

目  录 

1、 信用收缩之年，再融资压力的结构分化 ............................................................................................................................ 3 

2、 研究结论： ............................................................................................................................................................................ 9 

3、 风险提示 .............................................................................................................................................................................. 10 

 

图表目录 

图 1： 2020 年，企业贷款、债券放量，非标收缩放缓........................................................................................................... 3 

图 2： 货币宽松下，信用债融资一度明显放量 ....................................................................................................................... 3 

图 3： 信用债到期、进入回售期规模明显增加 ....................................................................................................................... 3 

图 4： 通道剩余规模或超过 13.5 万亿元 .................................................................................................................................. 3 

图 5： 2021 年上半年贷款到期同比多增规模创新高 .............................................................................................................. 4 

图 6： 2021 年下半年，信托贷款到期规模有所上升 .............................................................................................................. 4 

图 7： 2021 年信用债到期同比明显多增、且较为集中........................................................................................................... 4 

图 8： 2021 年信用债到期、回售集中于 3 月至 5 月 .............................................................................................................. 4 

图 9： 2021 年上半年同比多增贷款到期集中基建链等........................................................................................................... 5 

图 10： 2021 年前三季度信托贷款到期集中与商务租赁等 ..................................................................................................... 5 

图 11： 休闲服务等到期回售增长快，汽车等民企占比高 ...................................................................................................... 5 

图 12： 地产、建筑等到期回售规模大、低评级占比高.......................................................................................................... 5 

图 13： 房地产、采掘等杠杆率已处高位，汽车、商贸、休闲服务等杠杆抬升较快 .......................................................... 6 

图 14： 交运、采掘、房地产等行业经营现金流持续为负 ...................................................................................................... 6 

图 15： 商贸、地产等短债依赖度上升、现金流压力增大 ...................................................................................................... 6 

图 16： 西部到期和回售城投债规模增速最高 ......................................................................................................................... 7 

图 17： 天津、贵州等地到期、进入回售期规模增幅较大 ...................................................................................................... 7 

图 18： 西部和东北显性债务率大多超过 100% ....................................................................................................................... 7 

图 19： 部分省市隐性债务率显著高于显性债务率 ................................................................................................................. 7 

图 20： 中西部地区财政收支平衡压力普遍较大 ..................................................................................................................... 8 

图 21： 部分东部和中部省市 GDP 增速回升相对缓慢............................................................................................................ 8 

图 22： 近年来，债务违约率有所抬升 ..................................................................................................................................... 8 

图 23： 存量信用债中有 2.5 万亿元附带交叉条款 .................................................................................................................. 8 

图 24： 传统高负债行业附带交叉条款居多 ............................................................................................................................. 9 

图 25： 城投债中，交叉条款普遍存在 ..................................................................................................................................... 9 

图 26： 违约较多阶段，信用债融资明显受阻 ......................................................................................................................... 9 

图 27： 违约冲击后，相关主体融资成本明显抬升 ................................................................................................................. 9 

 

  
 

  



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 12 

1、 信用“收缩”年，再融资压力的结构分化 

伴随政策“退潮”、防风险加强，信用“收缩”通道开启，企业再融资压力趋于

上升。为缓减疫情冲击，政策托底加码，通过贷款展期、续贷和债券融资支持等保护

企业资产负债表，推动企业融资明显增长。2020 年前 10 月，企业新增贷款和债券分

别为 10.8 万亿元和 4.3 万亿元、同比多增近 29%和 64%，非标融资收缩也有所放缓。

随着政策“退潮”等，部分与“稳增长”相关的融资增速已经开始放缓，信用环境逐

步进入“收缩”通道；债务到期增多、非标收缩压力上升等，或加大企业再融资压力。 

图1：2020 年，企业贷款、债券放量，非标收缩放缓  图2：货币宽松下，信用债融资一度明显放量 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2021 年，企业贷款、债券等债务偿付压力明显上升，非标融资收缩压力也可能

加大。贷款展期规模，截至 11 月初已超 3.7 万亿元，使得企业偿付压力延后至 2021

年上半年。同时，2021 年信用债偿付压力也明显上升，到期规模达 5.7 万亿元、较

2020 年多增近 5000 亿元，考虑进入回售期债券，到期和回售规模合计达 7.4 万亿元、

较 2020 年多增超 7000 亿元。此外，资管新规过渡期到期，或加大通道业务等收缩

压力，进而导致委托贷款、信托贷款和其他债权类融资偿付压力上升(详情参见《非

标收缩的压力》)。 

图3：信用债到期、进入回售期规模明显增加  图4：通道剩余规模或超过 13.5 万亿元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、资管行业统计年鉴、开源证券研究所 
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上半年企业债务偿付压力较大、尤其是 3 月至 5 月，非标收缩等压力可能在年

中开始加速显现。五大行数据显示，2021 年上半年贷款到期规模明显增加、同比多

增近 1.8 万亿元，远高于 2020 年同期增幅的 1.2 万亿元。同时，信用债到期也多集

中于上半年，尤其是 3 月至 5 月、占全年比重 36%。随着资管新规过渡期到期，非

标融资收缩压力或加速显现，越临近截止日压力或越大；而且，以信托贷款为代表的

非标融资，下半年到期规模一般大于上半年、尤其是四季度。 

图5：2021 年上半年贷款到期同比多增规模创新高  图6：2021 年下半年，信托贷款到期规模有所上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：2021 年信用债到期同比明显多增、且较为集中  图8：2021 年信用债到期、回售集中于 3 月至 5 月 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

分行业来看，地产、交运等传统高负债行业偿债压力上升，休闲服务等行业资

质偏弱的主体或民企信用债偿付压力较大。贷款、债券等主要债务中，地产、商贸和

基建相关行业偿债规模居前，且较 2019 年明显增长；以贷款为例，五大行数据显示，

交运、商贸和地产等行业贷款到期同比多增 3600 亿元、2900 亿元和 1180 亿元左右。

从企业债券到期和回售分行业来看，建筑、交运等规模居前，较 2019 年增长均超过

20%；休闲服务偿债规模虽然不大、增长较快，主体资质偏弱、AA 及以下占比达 32%；

汽车等行业到期回售规模相对小，但民企占比较高。 
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图9：2021 年上半年同比多增贷款到期集中基建链等  图10：2021 年前三季度信托贷款到期集中与商务租赁等 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图11：休闲服务等到期回售增长快，汽车等民企占比高  图12：地产、建筑等到期回售规模大、低评级占比高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

结合偿债能力来看，地产等行业杠杆处历史高位、经营现金流持续承压，商贸、

休闲服务等受疫情冲击大、报表修复较慢。债务压力上升的同时，偏弱的偿付能力或

导致债务风险容易暴露。地产、采掘等债务偿付压力较大的行业，杠杆率已处于近 10

年来的历史高位，且经营现金流自年初以来持续为负，偿债能力偏弱；商贸、休闲服

务等行业受疫情冲击影响大，经营情况改善进度相对较慢，杠杆率、对短期债务依赖

度明显抬升，现金流对短期债务的覆盖承压。 
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图13：房地产、采掘等杠杆率已处高位，汽车、商贸、休闲服务等杠杆抬升较快 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图14：交运、采掘、房地产等行业经营现金流持续为负  图15：商贸、地产等短债依赖度上升、现金流压力增大 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

分地区来看，近年来偿债压力较大的省市，2021 年城投债到期和回售压力进一

步加大；部分中西部省份，进入回售期债券增长较快。2021 年，东、中、西部城投

债到期和回售规模均明显增加，西部增长最快、增速达 12.4%。具体省市来看，近年

来城投债到期较多的省市，例如，东部的天津、山东，西部的四川、贵州等，2021 年

到期和回售规模增长均超过 30%。其中，湖北、四川、贵州等中西部地区，及天津，

城投债到期增速显著高于全国平均水平；江西、陕西等进入回售期规模翻番，山东等

增长 50%以上。此外，部分中西部省市非标融资占比较高，偿付压力或进一步加大。 
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图16：西部到期和回售城投债规模增速最高  图17：天津、贵州等地到期、进入回售期规模增幅较大 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

城投债偿付压力上升的同时，西部和东北显性债务率大多超过全国警戒线，部

分地区偿债能力持续偏弱、甚至下降。政策托底下，地方显性债务率明显抬升，超过

全国 100%警戒线的省市数量，由 2019 年的 6 家增加至 2020 年的 18 家，其中西部

和东北大部分省市显性债务率超过 100%；部分省市不仅显性债务率较高，隐性债务

率也明显高于全国平均水平。结合财政情况收支和 GDP 累计增速来看，湖南、云南、

四川等中西部省市，财政收支平衡压力较大，部分省市财政收支逆差较 2019 年同期

扩大；河南、青海等中西部省市 GDP 增速回升相对缓慢，内蒙古、辽宁、黑龙江等

省份 2020 年三季度 GDP 增速仍处于负值区间。 

图18：西部和东北显性债务率大多超过 100%  图19：部分省市隐性债务率显著高于显性债务率 

 

 

 
数据来源：财政部、各省市政府网、Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图20：中西部地区财政收支平衡压力普遍较大  图21：部分东部和中部省市 GDP 增速回升相对缓慢 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

随着债务偿付压力上升，信用违约事件或将屡有出现，一旦触发交叉违约等特

殊条款，可能导致债务偿付压力陡增，加速风险暴露。频现的信用违约，导致违约信

用债占债券净融资的比重逐步抬升，前 11 个月达 8%、较 2019 年抬升 1.6 个百分点。

当前存量信用债中有 2.5 万亿元附带交叉条款，其行业和地区分布，与 2021 年到期

分布大体匹配；一旦信用违约触发交叉条款，或导致相关主体的偿债压力陡增。 

图22：近年来，债务违约率有所抬升  图23：存量信用债中有 2.5 万亿元附带交叉条款 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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