
提升武汉市直接融资比例的对策

金融作为现代经济的核心，其发展对经济至关重要。武汉长期以来一直重视

金融业的发展，在金融发展及其服务实体经济方面取得了良好的成效。2015年，

武汉市金融业增加值 837.49亿元，同比增长 19.71%，占第三产业比重达 15.05%；

金融机构本外币各项存款余额 19393.16 亿元，本外币各项贷款余额 17135.31

亿元，为武汉市企业发展提供了稳定的资金保障。但随着经济步入新常态，金融

发展将从过去以体量增长为主转向结构优化为主。武汉市当前社会融资规模中直

接融资比例过低的现状，不但不利于武汉市金融业未来的发展，也制约了金融业

服务实体经济的能力，将成为武汉市金融业未来结构调整的重点。

一、武汉市直接融资的现状

我国通常将融资方式分为“直接融资”和“间接融资”，直接融资通常指股

票和债券融资，间接融资通常指银行贷款。直接融资和间接融资的比例关系是衡

量金融发展的重要结构指标，也决定了金融服务实体经济的效率。

武汉市社会融资规模逐年攀升，为经济发展提供了持续的金融支持。但是直

接融资比例较低，融资结构有待优化。以武汉市所在的湖北省为例，其社会融资

图 1.六省社会融资规模增量情况



图 2.六省直接融资的比重（增量法）

规模增量在 2013年、2014年、2015年和 2016年二季度末分别达到了 6114

亿元、5843亿元、4248亿元和 4163亿元，居于同等 GDP规模省份的前列（见图

1）。但是湖北同期新增融资总量中，直接融资占比仅为 10.11%、14.67%、11.37%

和 17.61%，不仅低于 GDP 总量在湖北之上的河南、四川、湖北，也低于 GDP略

低于湖北的湖南、福建、安徽，更是低于同期全国的平均水平 12.48%、18.20%、

24.41%和 23.24%（见图 2）。

二、直接融资比例过低造成的问题

（一）提高了企业融资成本

间接融资一般以银行为中介机构，从而使得间接融资的成本高于直接融资的

成本。中国人民银行制定的基准贷款利率作为间接融资成本的主要参考，其一年

期的贷款基准利率 2015 年 6 月 28 日前一直保持在 5%以上的水平，经过连续下

调后现在保持在 4.35%；一至五年期的贷款基准利率在 2015 年 10 月 24 日下调

后保持在 4.75%；五年以上的贷款基准利率在 2015 年 10 月 24 日下调后保持在

4.9%。国债收益率作为企业债券融资参考的成本，以 2015年至 2016年二季度末

的数据为例，其 3 个月期国债发行利率最低为 1.88%，最高为 2.54%；1 年期国

债收益率最低为 2.7686%，最高为 3.6965%；10年期国债收益率最低为 1.7096%，

最高为 3.2642%。融资的高成本导致了企业资金成本高，提高了企业运行的成本。

（二）提高了企业杠杆率



间接融资作为企业的负债资本，过低的直接融资比例直接导致了企业的高杠

杆率。根据中国人民银行武汉分行对省内 595 家企业的调查（见表 1），企业总

的资产负债率从 2008 年的 64.2%逐步下降到 2016 年 6月末的 56.8%，虽然呈现

逐步下降的趋势，但是仍然处于较高的水平。从企业杠杆率自我评价来看，分别

有 102 家、452 家企业认为企业杠杆率“较低”或“适中”，占比分别为 17.1%

和 76%，接近一成企业认为杠杆率“较高”。

表 1.2008 年—2016 年 6 月末调查企业资产负债率行业分布情况

2008年

末

2010年

末

2014 年 6

月末

2014 年

末

2015年 6

月末

2015年

末

2016年 6

月末

全部调查企业 64.2% 63.9% 62.5% 59.7% 61.4% 57.5% 56.8%

农林牧渔业 52.7% 50.0% 51.7% 47.1% 48.5% 46.0% 45.1%

采矿业 63.1% 56.2% 54.4% 50.1% 56.6% 50.7% 47.8%

制造业 56.1% 60.5% 60.1% 58.0% 59.2% 57.3% 54.4%

电力、热力、燃气及

水生产
81.6% 76.7% 76.3% 74.7% 73.0% 72.1% 72.5%

建筑业 55.0% 54.7% 48.4% 50.1% 52.4% 47.2% 45.2%

批发零售业 73.6% 70.5% 59.1% 58.7% 54.1% 58.0% 50.2%

房地产 56.6% 60.8% 65.7% 57.9% 69.1% 58.2% 62.7%

租赁和商务服务业 43.0% 70.6% 64.2% 61.0% 62.5% 52.2% 54.7%

交通运输业 52.7% 46.8% 51.7% 47.9% 44.5% 42.6% 49.5%

水利、环境和公共设

施管理业
57.7% 60.2% 67.6% 66.9% 63.7% 62.6% 62.6%

数据来源：人民银行武汉分行

资金密集行业和产能过剩行业杠杆率相对较高，一般性生产和服务业杠杆率

并不高。2016 年 6月末，电力、热力、燃气及水生产、房地产业和水利、环境

和公共设施管理业三个行业资产负债率分别为 72.5%、62.7%和 62.6%，高于调查

企业的整体资产负债率，其他行业资产负债率均低于整体资产负债率，农林牧渔、

采矿业、建筑业和交通运输业等行业资产负债率低于 50%。房地产业资产负债率

上涨较快，2015年较 2008年上涨了 6个百分点。

表 2.2008 年—2016 年 6 月末调查企业资产负债率规模、所有制分布情况

2008 年

末

2010 年

末

2014 年 6

月末

2014 年

末

2015 年 6

月末

2015 年

末

2016 年 6

月末

全部调 查

企业
64.2% 63.9% 62.5% 59.7% 61.4% 57.5% 56.8%

按规

模分

大型 70.0% 71.1% 70.5% 69.6% 68.9% 68.2% 62.6%

中型 58.3% 56.0% 58.4% 57.1% 62.8% 56.7% 57.9%



小型 53.2% 54.9% 55.7% 49.7% 48.6% 45.6% 47.5%

微型 44.7% 41.4% 47.8% 45.0% 44.8% 41.9% 43.1%

按性

质分

国有 69.5% 70.4% 70.5% 69.8% 69.0% 66.9% 66.2%

民营 55.2% 55.4% 56.5% 52.9% 56.3% 51.6% 51.0%

按盈

利分

盈利 67.0% 62.6% 56.4% 54.7% 57.1% 53.0% 50.9%

亏损 68.3% 66.1% 75.1% 68.6% 69.6% 65.4% 68.8%

数据来源：人民银行武汉分行

大型企业、国有企业、亏损企业杠杆率偏高。从 2008年到 2016年 6月末，

大型企业资产负债率在调查时间点一直高于 62.6%，分别较中、小、微型企业高

出 10、18和 25个百分点左右；国有企业资产负债率在调查时间点一直高于 66.2%，

高出民营企业 15 个百分点左右；亏损企业资产负债率在调查时间点一直高于

65.4%，高出盈利企业 10个百分点以上。一般来说，大型国有企业中存在“僵尸

企业”的概率较大，这些“僵尸企业”大量占用资本，但是产出效率又极为低下

甚至是持续亏损。由此可见，清理僵尸企业，盘活国有企业是去杠杆的重点和难

点之一。

（三）降低了金融资源利用效率

直接融资比例太低，说明企业融资更大比例是通过银行中间机构进行的，资

金利用成本额外增加了金融中介的服务成本，从前面对中国人民银行制定的基准

利率可知，这一成本长期在 4.35%以上。另外，间接融资使得金融系统高度依赖

商业银行，而商业银行在信贷方面的“嫌贫爱富”，往往将中小企业、创新型企

业、民营企业等最需要资金的企业排斥在服务体系之外。两方面的作用就使得“融

资难、融资贵”成为企业面临的融资常态，与此相对应的是居民储蓄的年年上升，

说明金融资源的利用效率不高。

（四）使得风险集中在银行体系。

信贷就有违约的可能，而一旦违约发生就会给金融系统带来风险，湖北当前

的融资结构使得风险都集中在银行体系。直接融资是企业直接面对投资者，风险

只会在相关投资者中扩散；而间接融资高度依赖银行，一旦银行破产将造成巨大

的信用危机，甚至整个金融体系都会瘫痪，对实体经济的影响更是无法估量。日

本经济曾长期依赖间接融资，上世纪 90年代“泡沫经济”破灭后，银行大量破

产，金融体系遭到重创，企业融资的主渠道阻塞，实体经济元气大伤，这也是其



“消失 10年”的重要原因。

（五）加剧了经济波动。

银行等间接融资体系天然顺周期，当经济扩张时，在实体经济高利润的诱引

下，银行贷款迅速膨胀，并推动经济走向过热；当经济紧缩时，受制于实体经济

的普遍衰退，银行贷款也加速收缩，加大了经济的紧缩程度。湖北当前过渡依赖

间接融资的金融体系，也在一定程度上加剧了地方经济的波动。虽然在地方财政

的协调下，经济没有表现出极强的波动性，但是对财政的依赖挤压了企业的投融

资活动，削弱了地方经济长远发展的活力。

三、提升直接融资比例的对策

从长远发展来看，推动更多金融资源通过资本市场进行配置，提高直接融资

比重，是全球金融体系发展的趋势，也是经济社会发展的必然要求。特别是当前

湖北经济处于结构调整和转型升级的阶段时，直接融资体系的风险共担、利益共

享、定价市场化和服务多层次的特性，使其更有利于推动中小企业和创新型企业

成长壮大，从而有效地促进经济转型。

（一）加快多层次资本市场建设

协同发展场内和场外、公募和私募、股票、债券和期货的多层次资本市场体

系。

进一步发展股票市场。优先发展股票的一级发行市场,强化股市筹集资本的

基本功能，充分利用好“IPO 融资”“定向增发”“公开增发”等较为熟识的直

接融资方式；加快完善全国中小企业股份转让系统，健全小额、快速、灵活、多

元的投融资体制；规范发展服务中小微企业的区域性股权市场，支持区域性股权

市场运营模式和服务方式创新，强化融资功能。

加快发展债券市场。我国直接融资与其他国家的差距在债券方面表现最为突

出。债券融资与银行贷款都是债权融资，具有替代性。应大力发展企业债券融资，

强化债券市场的市场化约束机制，促进债券市场互联互通，积极发展私募债券市

场，统一规则和监管。同时，在积极的财政政策下，提高国债发行规模，并探索

推动市政债的发展，以替代地方政府融资平台贷款。

积极探索和发展信贷和企业资产证券化。资产证券化具有同时增加直接融资，

降低间接融资的功能，能够有效地盘活存量，改善金融结构，分散金融风险。



（二）推动不良资产证券化

推动不良资产证券化可以增加资产的流动性，释放资本。银行通过将一部分

流动性较差的资产经过一定的组合，使这组资产具有比较稳定的现金流，再经过

提高信用，从而转换为在金融市场上流动的证券。金融机构应该为不良资产市场

拓宽转让渠道，探索扩大银行不良资产受让主体，强化不良资产处置市场竞争，

加大力度落实不良资产转让政策，支持银行向金融资产管理公司打包转让不良资

产；加快推进住房和汽车贷款资产证券化,加快推进应收账款证券化等企业资产

证券化业务发展，盘活企业存量资产，进一步优化企业资本结构。

（三）加大对企业直接融资的引导

积极推进上市公司并购、重组，引导和推动上市公司通过股权、债券、衍生

品等多种形式进行再融资。 对于暂时困难、未来现金流有合理市场预期的企业，

通过债务重组等多种方式有效降低其债务负担和杠杆率。推进企业在“新三板”

和“四板”挂牌，积极引导规范企业上市，为直接投资创建更优质的渠道。

规范发展各类股权投资.鼓励和引导天使基金、风投基金、创投基金等参与

中小微企业投资。规范发展众筹、私募等融资方式。

大力支持重点领域债券融资。围绕重大基础设施建设等重大项目发行债券融

资。支持经有关部门批准的基础设施和公共设施特许经营等 PPP 项目发行一般企

业债券、项目收益债券、可续期债券融资。加快推进和规范政府与社会资本合作

（PPP），保护社会资本的投资权益，激活民间投资。

充分利用银行间市场债务融资工具。充分利用银行间债券融资工具，引导拟

发债企业灵活选择发行中期票据、短期融资券、非公开定向债务融资工具在银行

间市场融资。

积极引导长江产业基金投资于种子期、初创成长型中小企业和战略性新兴产

业、先进制造业，同时设立基金作为企业投资基金的政府担保，引导社会资金进

入直接投资领域。

（四）深化金融领域的改革开放

湖北应把握当前科技金融试点改革的契机，进一步探索协同推进利率和汇率

市场化、放松资本管制、资本市场审批简化等一系列金融改革，加速推动直接融

资的发展，实现金融资源的市场化配置，发挥多方力量共同发展资本市场。



同时，随着金融混业经营趋势的日益明显，应鼓励各类金融机构探索发展直

接融资业务，不仅可以提高收入来源的多样性，还可以分散风险。尤其应在统一

证券监管的框架下，鼓励商业银行发展资产管理、资产证券化等业务，不仅可以

提高银行中间业务收入比例，也有助于资本市场的发展，盘活经济存量。

在金融体系上打破国有银行独大的格局，降低银行业务的进入门槛，在控制

风险的前提下推进改革、打破垄断。特别是要加强对“影子银行”的监管，近年

来有的银行借信托、券商的通道为地方融资平台和房地产企业融资，导致表外业

务迅速膨胀，这些名义上属于直接融资，而实际上很多都是类贷款业务，如不加

约束，将会导致系统性风险的积累。

开启民间资本进入资本市场的大门。我国居民财富获得快速增长带来了资产

管理需求的激增。但由于缺乏有效的投资渠道，出现了“企业多，融资难；资金

多，投资难”的怪象。应当通过丰富金融投资产品，培养专业机构投资者，吸引

社会资金流入资本市场，形成投融资良性互动。

（五）发挥互联网金融等新金融模式的积极作用

互联网等现代信息技术在近年迅速发展，其信息快捷、高效的传播方式与发

展多元化直接融资体系在本质上相契合，能有效地拓展小微企业直接融资渠道，

切实降低小微企业融资成本，有利于打破金融体系由银行等传统金融机构垄断的

局面，有利于储蓄转化为投资。我们应当抓住机遇，积极推动和引导互联网金融

的发展，同时及时探索和跟进监管模式的创新，通过推动互联网金融稳健发展促

进直接融资比重的提高。

（六）创新金融融资工具，丰富金融产品品种

推动信贷产品和服务创新。加快发展支持“互联网+”和“大众创业、万众

创新”的金融产品。大力发展供应链金融、产业链融资、商业圈融资、企业群融

资和小额贷款保证保险融资，积极开展股权、知识产权、排污权、碳排放权、动

产、订单、仓单、保单等抵质押融资业务。鼓励银行业金融机构开发自主品牌、

商标专用权等企业无形资产质押贷款业务，支持消费品领域自主品牌建设。鼓励

金融租赁公司实行融资和融物相结合，在扩大设备投资、支持技术进步、促进产

品销售、增加服务集成等方面发挥作用。

（七）营造有利于直接融资发展的法治和诚信等外部环境



资本市场具有法治依赖性，监管执法是资本市场健康发展的基石和前提。间

接融资主导的金融体系对法治和诚信的要求更高。因此湖北应当进一步推动法治

建设、加强监管执法，确保资本市场走向法治市场。同时，应加强诚信建设，增

加违规和失信的成本，不断优化资本市场发展的外部环境。

我们应该强化投资者保护的各项相关机制，保护投资者尤其是中小投资者的

合法权益。同时，应借鉴成熟国家经验，进一步细化和优化投资者适当性制度。


