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区域失衡上篇：资金往哪里流淌？ 

——流动性洞见系列四 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点： 

通过对 2010 年以来，我国内地 31 个省区信贷融资、债券融资和股权融资的梳

理分析，可以发现，在以上 3个主要融资渠道视角下，我国资金流向在省区层面

呈现出明显的分化现象。总体而言，东部沿海省区的融资明显好于中部区域、西

部区域和东北区域，在东部沿海省区中，南方区域明显好于北方区域，并且这一

分化趋势还在持续加剧。 

信贷融资视角：信贷融资呈现出明显的区域分化特征，并且分化呈现加剧态势 

第一，2016-2021 年相比于 2010-2015 年，浙江、广东、上海和江苏等 4 个省

区信贷增速中枢是处于上行态势，而其余 27 个省级行政区域的信贷增速中枢均

处于下行态势。 

第二，信贷增速中枢的变动在省级行政区域层面具有明显的区域特征，

2016-2021年相比于2010-2015年， 浙江等4个省区信贷增速中枢在向上移动，

江西等 14 个省区信贷增速中枢回落幅度在 5 个百分点以内，福建等 13 个省区

信贷增速中枢回落幅度在 5个百分点以上。总体来看，西部区域和东北区域的信

贷中枢回落明显高于其他区域。 

信用债融资视角：广东、上海、江苏等省区的信用债发行额明显高于其他省区 

第一，信用债融资额中枢的变动在省级行政区域层面具有明显的区域特征，

2016-2021 年相比于 2010-2015 年， 北京等 4 个省区信用债融资额中枢上行超

过 5000 亿元，浙江等 16 个省区信用债融资额中枢上行超过 1000 亿元，广西等

11 个省区信用债融资额中枢上行幅度在 1000 亿元以内。 

第二，无论是信用债融资额绝对值较高的省区，还是信用债融资额中枢增幅

（2016-2021 年相较于 2010-2015 年）较大的省区，均主要集中在北京、广东

省、上海、江苏、浙江等东部沿海区域，尤其是东部沿海区域的南方区域。信用

债融资额中枢增幅较小的省区，主要集中在青海省、西藏、新疆、黑龙江、辽宁、

吉林等西部区域和东北区域。 

城投债融资视角：江苏、浙江、山东、四川等省区近几年城投债净融资多增明显 

城投债净融资额中枢的变动在省级行政区域层面具有明显的分化特征，

2016-2021 年相比于 2011-2015 年，江苏等 16 个省区城投债净融资中枢呈现上

行态势，其中，江苏等 5 个省区城投债净融资额中枢上行超过 500 亿元；宁夏

等 15 个省区城投债净融资中枢呈现下行态势，其中，北京等 8个省区城投债净

融资额中枢下行幅度超过 100 亿元。 

股权融资视角：上海、浙江、北京及广东等省区的股权融资明显高于其他省区 

股权融资额中枢的变动在省区层面具有明显的区域特征，2016-2021 年相比于

2010-2015 年，上海等 25 个省区股权融资额中枢呈现上行态势，其中，上海等

4 个省区股权融资额中枢上行超过 1000 亿元，江苏等 10 个省区股权融资额中

枢上行超过 100 亿元；西藏等 6个省区股权融资额中枢呈现下行态势。 

 

注：信贷数据截至 2021 年 10 月，信用债发行额数据截至 2021 年 12 月，城投债净融资额数据截至 2021 年 12 月，股权

融资数据截至 2021 年 12 月。 
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一、信贷融资呈现出明显的区域分化 

 

信贷融资呈现出明显的区域分化特征，并且近年来区域分化呈现加剧态势。 

为了观察信贷增速的区域特征，我们选取 2005 年 1 月至 2021 年 10 月省级行

政区域的信贷余额增速作为样本空间，将统计区间内各个区域 90%月份信贷增

速所处的区间范围作为 90%置信区间，将 2010 年 1 月至 2015 年 12 月信贷增

速的中位数作为基准，将 2016 年 1 月至 2021 年 10 月信贷增速的中位数作为

当前信贷水平。通过当前信贷水平与基准的差值对 31 个省级行政区域正序排序，

可以看到， 

第一，2016-2021 年相比于 2010-2015 年，浙江、广东、上海和江苏等 4 个省

区信贷增速中枢是处于上行态势，而其余 27 个省级行政区域的信贷增速中枢均

处于下行态势。 

第二，信贷增速中枢的变动在省级行政区域层面具有明显的区域特征，

2016-2021年相比于2010-2015年， 浙江等4个省区信贷增速中枢在向上移动，

江西等 14 个省区信贷增速中枢回落幅度在 5 个百分点以内，福建等 13 个省区

信贷增速中枢回落幅度在 5个百分点以上。总体来看，西部区域和东北区域的信

贷中枢回落明显高于其他区域。 

 

图 1：我国近几年信贷增速具有明显的区域分化特征 
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资料来源：Wind，光大证券研究所           数据说明：图中原始数据为各个省级行政区的信贷余额增速，统计区间为 2005 年 1 月至 2021 年 10 月，90%置信区间表示在统计区间

内 90%月份信贷增速所处的区间范围，2010-2015 中位数表示 2010 年 1 月至 2015 年 12 月信贷增速的中位数，2016-2021 中位数表示 2016 年 1 月至 2021 年 10 月新增增速的中位数。 
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为了更为方便的观察和研究信贷增速区域分化的特征与动因，我们将内地 31 个

省级行政区域分为 5大区域，分别为： 

1. 东北区域：黑龙江省、吉林省、辽宁省； 

2. 北方区域：北京、天津、河北省、山东省、山西省、河南省、安徽省； 

3. 南方区域：上海、江苏省、浙江省、江西省、福建省、广东省、广西省、湖

北省、湖南省、海南省； 

4. 中部区域：内蒙古、陕西省、甘肃省、四川省、重庆、贵州省、云南省、宁

夏； 

5. 西部区域：青海省、新疆、西藏。 

 

若我们按照以上区域划分标准，重新审视 2012 年以来各区域的信贷增速，则会

发现： 

第一，东部沿海区域（北方区域和南方区域）的信贷增速中枢整体好于中部区域、

西部区域和东北区域。 

第二，在东部沿海区域内部，南方区域信贷增速中枢明显好于北方区域。

2012-2019 年，北方区域信贷增速中枢持续下行，2019 年以来呈现修复态势。

南方区域信贷增速中枢与其他区域则具有明显差异，仅在 2012-2015 年信贷增

速中枢有小幅下移，随后便持续上行。 

第三，西部区域信贷增速中枢的下降最为明显，从 2012 年 26.8%的中枢水平下

降至 2021 年 8.2%的中枢水平。其中，信贷增速下降最快的两个时间段分别为

2013 年 5 月至 2016 年 5 月，以及 2018 年 4 月至 2019 年 11 月。 

第四，东北区域信贷增速中枢的下降速度仅次于西部区域，从 2012 年 16.5%的

中枢水平下降至 2021 年 6.7%的中枢水平。其中，信贷增速中枢下降最快的阶

段为 2016 年 1 月至 2018 年 5 月。 

第五，2012 年以来，中部区域信贷增速持续下行，从 2012 年 18.3%的中枢水

平下降至 2021 年 11.3%的中枢水平。其中。2015 年 11 月至 2017 年 4 月是中

部区域信贷增速中枢下降最快的时期。 

 

图 2：内地 31 个省级区域的大区划分  图 3：南方区域与其他区域的信贷中枢走势具有显著差异 
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资料来源：光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所                            

数据说明：图中数据为各区域信贷增速滤波值，数据截至 2021 年 10 月  
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二、债券融资呈现出明显的区域分化 

 

信用债融资视角下，信用债发行额具有明显的区域性特征，广东、上海、江苏、

浙江等南方省区的信用债发行额明显高于其他省区。 

为了观察信用债融资的区域特征，我们选取 2010 年 1 月至 2021 年 12 月省级

行政区域的信用债发行额作为样本空间，将统计区间内各个区域2010年至 2021

年的年度信用债发行额，所处的区间范围作为分布区域，将 2010 年至 2015 年

的年度信用债发行额的中位数作为基准，将 2016 年至 2021 年的年度信用债发

行额的中位数作为当前信用债融资水平，通过当前信用债融资水平与基准的差值

对 31 个省级行政区域正序排序，可以得到下图。可以看到， 

第一，信用债融资额中枢的变动在省级行政区域层面具有明显的区域特征，

2016-2021 年相比于 2010-2015 年， 北京等 4 个省区信用债融资额中枢上行超

过 5000 亿元，浙江等 16 个省区信用债融资额中枢上行超过 1000 亿元，广西等

11 个省区信用债融资额中枢上行幅度在 1000 亿元以内。 

第二，无论是信用债融资额绝对值较高的省区，还是信用债融资额中枢增幅

（2016-2021 年相较于 2010-2015 年）较大的省区，均主要集中在北京、广东

省、上海、江苏、浙江等东部沿海区域，尤其是东部沿海区域的南方区域。信用

债融资额中枢增幅较小的省区，主要集中在青海省、西藏、新疆、黑龙江、辽宁、

吉林等西部区域和东北区域。 

注：信用债主要包含金融债、企业债、公司债、中期票据、短期融资券、项目收

益票据、定向工具、政府支持机构债、标准化票据等。 

 

图 4：我国信用债发行额具有明显的区域分化特征 
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资料来源：Wind，光大证券研究所           数据说明：图中原始数据为各个省级行政区的信用债发行额，统计区间为 2010 年 1 月至 2021 年 12 月，分布区域表示在统计区间内各

省区年度信用债发行额所处的区间范围，2010-2015 中位数表示 2010 年至 2015 年年度信用债发行额的中位数，2016-2021 中位数表示 2016 年至 2021 年年度信用债发行额的中位数。 
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城投债融资视角下，城投债净融资额具有明显的省区分化特征，江苏、浙江、山

东、四川等省区近几年城投债净融资多增明显。 

 

为了观察城投债融资的区域特征，我们选取 2011 年 1 月至 2021 年 12 月省级

行政区域的城投债净融资额作为样本空间，将统计区间内各个区域 2011 年至

2021 年的年度城投债净融资额所处的区间范围作为分布区域，将 2011 年至

2015 年的年度城投债净融资额的中位数作为基准，将 2016 年至 2021 年的年度

城投债净融资额的中位数作为当前城投债净融资水平，通过当前城投债净融资水

平与基准的差值对 31 个省级行政区域正序排序，可以得到下图。可以看到， 

第一，城投债净融资额中枢的变动在省级行政区域层面具有明显的分化特征，

2016-2021 年相比于 2011-2015 年，江苏等 16 个省区城投债净融资中枢呈现上

行态势，其中，江苏等 5 个省区城投债净融资额中枢上行超过 500 亿元；宁夏

等 15 个省区城投债净融资中枢呈现下行态势，其中，北京等 8个省区城投债净

融资额中枢下行幅度超过 100 亿元。 

第二，无论是城投债净融资额绝对值较高的省区，还是城投债净融资额中枢增幅

（2016-2021 年相较于 2011-2015 年）较大的省区，主要集中在江苏、浙江、

山东等东部沿海区域，尤其是东部沿海区域的南方区域。 

 

图 5：我国城投债净融资具有明显的省区分化特征 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   数据说明：图中原始数据为各个省级行政区的城投债净融资额，统计区间为 2011 年 1 月至 2021 年 12 月，分布区域表示在统计区间内各省区年

度城投债净融资额所处的区间范围，2011-2015 中位数表示 2011 年至 2015 年年度城投债净融资额的中位数，2016-2021 中位数表示 2016 年至 2021 年年度城投债净融资额的中位数。 
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三、股权融资呈现出明显的区域分化 

 

股权融资视角下，股权融资额具有明显的区域性特征，上海、浙江、北京及广东

等省区的股权融资明显高于其他省区。 

为了观察股权融资的区域特征，我们选取 2010 年 1 月至 2021 年 12 月省级行

政区域的股权融资额作为样本空间，将统计区间内各省区年度股权融资额所处的

区间范围作为分布区域，将 2010 年至 2015 年的年度股权融资额的中位数作为

基准，将 2016 年至 2021 年的年度股权融资额的中位数作为当前股权融资水平，

通过当前股权融资水平与基准的差值对 31 个省级行政区域正序排序，可以得到

下图。可以看到， 

第一，股权融资额中枢的变动在省区层面具有明显的区域特征，2016-2021 年相

比于 2010-2015 年，上海等 25 个省区股权融资额中枢呈现上行态势，其中，上

海等 4 个省区股权融资额中枢上行超过 1000 亿元，江苏等 10 个省区股权融资

额中枢上行超过 100 亿元；西藏等 6个省区股权融资额中枢呈现下行态势。 

第二，无论是股权融资额绝对值较高的省区，还是股权融资额中枢增幅

（2016-2021 年相较于 2010-2015 年）较大的省区，主要集中在上海、浙江、

北京、广东等东部沿海区域，尤其是东部沿海区域的南方区域。 

注：股权融资主要包含在上交所、深交所等股权市场的首发、增发、配股、优先

股、可转债、可交换债融资。 

 

图 6：我国股权融资额具有明显的区域分化特征 
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资料来源：Wind，光大证券研究所           数据说明：图中原始数据为各个省级行政区的股权融资额，统计区间为 2010 年 1 月至 2021 年 12 月，分布区域表示在统计区间内各省

区年度股权融资额所处的区间范围，2010-2015 中位数表示 2010 年至 2015 年年度股权融资额的中位数，2016-2021 中位数表示 2016 年至 2021 年年度股权融资额的中位数。 
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