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国务院常务会部署缓解小微企业融资难、融资贵，要点如下： 

1、缓解小微企业融资难、融资贵，运用定向降准等货币政策工

具，增强小微信贷供给能力 

2、加快已签约债转股项目落地 

3、将单户授信 500 万元及以下的小微企业贷款纳入中期借贷便

利合格抵押品范围 

4、将符合条件的小微企业和个体工商户贷款利息收入免征增值

税 

5、国家融资担保基金支持小微企业融资的担保金额占比不低于

80% 

继上一次央行中期借贷便利合格抵押品范围扩容后，我们又见定

向降准。但国务院常务会议强调仍要坚持稳健中性的货币政策，也就

说全面宽松可能在短期还看不到。在防风险、去杠杆的平衡之下，启

动的只是新一轮定向宽松周期。 

为什么我们需要新一轮定向宽松周期？ 



我们在今年年初提到过。今年去杠杆的方向已经发生变化，去年

我们的政策着力点是金融机构负债端，而今年，是金融机构的资产端。 

回顾 2017 年的监管政策：一季度的资管新规内审稿，二季度的

三三四检查，三季度的货基流动性新规及同业存单限制，四季度的商

业银行流动性新规，我们可以发现政策的打击点主要集中在同业和资

管，目的是要控制金融机构同业和广义基金负债的扩张。 

当时的货币政策取向很明显，就是要维持和制造资金的波动率，

不希望金融机构在平稳的资金预期下把金融杠杆又加了起来。 

2017 年该政策实施已取得较好的效果。存单与理财的同业套利

空间基本消失，理财规模在一年时间里萎缩了 3-4 万亿，表内委外的

代表项股权及其他投资项目同比增速也大幅下降了 60%。 

但到了 2018 年，监管的政策重心发生了偏移，对于负债端的新

要求少了，但对金融机构的资产端监管确越来越严了。银信 55 号文

后对信托通道的整顿，中基协禁止集合类资管投资信托贷款，委贷新

规和资管新规收紧非标资产的生存空间等等。 

在此背景下，5 月社融大幅下降，增速下降为 10.2%，市场对经

济的韧性和强度因此也被重估，市场开始担心经济下行的风险和潜在

的债务风险。我们看到 5 月无论是基建投资还是制造业投资还是消费

数据均出现了一定幅度的下行，仅依赖地产投资增长 10.2%的高增长

托底，而地产投资高增长也是依赖于土地购置。 

信用事件开始增多。据 wind 数据显示，截止 2018 年 6 月，交易



所与银行间信用债违约笔数已经达到了 22笔，涉及主体 14 家。信托

贷款等非标融资工具，从媒体报道披露的情况看，也有 4-5 家企业出

现了不能及时兑付的情况。 

实体经济与金融市场所面临的信用风险可能正处于五年来的顶

峰。一是企业自身创造现金流的能力不足，内部周转困难，对外部融

资具有较强的依赖性；二是外部融资收缩，渠道受阻让本来压力较大

的企业现金流断裂；三是债务到期压力加剧，2015-2016在大资管扩

容的时候，不少发行人以 3年期或 3+2 期限的债务融资 ，到了 2018

年开始，这些债务都到了偿债高峰，2018 年前五个月，仅看信用债到

期偿还量（以中票+短融+剔除银监 ABS后的资产证券化+企业债+公司

债为统计口径），月均规模就已达到 4300 亿，是 2014 年的两倍。 

因此，我们需要一个相对宽松的货币环境，需要维持资金面的稳

定，而实际上是为了迎合防风险的需要，具体体现在： 

1）去资金池和去刚兑后，市场资金对票息依赖度下降，净值化

转型，市场偏爱流动性好的资产，在此背景下，短久期债更受市场偏

爱，因此，需要防范债务融资短期化下债务频繁到期可能促发的信用

风险 

2）防范信用风险预期强化引发金融机构产品赎回产生的流动性

风险，流动性风险会波及高等级融资主体，导致风险变得全局的不可

控 

3）非标转标意味着表外资产需要回表，进而需要消耗资本金和



补缴存款准备金，因此，需要通过降准释放银行的表内承接空间 

本次国务院常务会议还提到了债转股要加速落地，实际上也是出

于经济防风险的需要。 

那么，宽松的货币环境是否会进一步导致金融机构加杠杆呢？对

于金融机构在宽松货币环境下过度加杠杆的行为，是通过资管新规打

破产品刚性兑付，通过限定场外杠杆倍数以及 302 号文将杠杆与净资

本挂钩来控制了。 

如果说货币政策边际上的宽松，是防风险的需要，那么，“定向”

又是为了什么呢？ 

之所以要定向宽松是为了增强金融机构对小微信贷的供给能力，

考虑到了实体去杠杆周期里，紧缩压力是不对称的，相对弱势的民营

企业和小微企业更容易受到货币紧缩的冲击。 

这一点在数据上也有所体现。2017 年 9 月之前，官方公布的规

模以上工业企业利润增速，与我们自己根据规模以上工业企业利润数

据计算的增速，基本是一致的。但是 2017 年 9 月之后，两个的缺口

在扩大。今年 1-4 月官方公布的规模以上工业企业利润增速 15.0%，

而根据两年同期利润数据计算的增速，只有-6.6%。这是因为规模以

上工业企业指的是年主营业务收入为 2000 万元及以上的工业法人单

位。在计算规模以上工业企业利润增速时，统计范围是动态调整的。

一方面是货币紧缩的不对称冲击抬高了融资成本，二是在经历市场化

去产能、行政化去产能后，小微企业面临出清风险，部分行业集中度



开始提高。 

另外就是 15-16 年，大资管扩容时，产品具有预期收益+刚兑的

特征，以资金池模式运作，对信用风险的承受力较强，对票息的依赖

具有刚性。所以，中低等级、长久期债券具有很强的配置盘。这意味

着金融机构的资产配置行为可以覆盖到资质相对弱一些的主体。 

但正如前文所述，通过持续一年多的金融强监管对同业资金的清

理，加之资管新规要求公募型产品转向净值型，高成本要求的刚兑资

金开始萎缩，而存量资金以及新增的净值型产品在开放式申赎的压力

下，在去资金池化后，会加强对产品的流动性管理。这意味着资质相

对较弱的民营部门可能融不到资。 

但化解小微企业融资难这么一个问题，仅依靠定向降准是不够的，

因为金融机构如果风险偏好收缩，更担心本金安全的话，定向降准对

金融机构的激励可能是不足的。 

针对这个问题，本次常务会议也提供了解决方案：1）继续扩大

对小微企业投放信贷的激励，对小微企业和个体工商户贷款利息收入

免征增值税；2）给小微企业主体套上政府主体的信用，缓解金融机

构风险偏好收缩的冲击，国家融资担保基金支持小微企业融资的担保

金额占比不低于 80%。 

因此，总结下来，定向宽松是经济防风险的需要，也是为了缓解

去杠杆过程中，对民营和小微企业不对称的负面冲击。 

那么，对大类资产配置意味着什么呢？ 



权益在 2017年因供给侧改革、库存低位和终端需求韧性超预期，

叠加金融防风险，资金普遍跑向蓝筹抱团取暖。但在 2018 年，供需

缺口收窄后周期类行业利润增速已经放缓，实体总需求边际放缓，信

用风险的担忧贯穿始终，再加上贸易战高度不确定性，股票质押去杠

杆的压力，预计全年机会有限。 

黑色大宗近期有所回调，但仍处于高位。前期强势，源于需求复

苏预期和环保限产，但终端需求已被证伪。地方政府去杠杆背景下，

基建投资预计将继续低迷。房企融资环境持续收紧，建安投资弱势，

资金来源对地方投资的约束将进一步硬化。贸易战升温，也增加了出

口的不确定性。而供给端，环保因素已被透支。因此，大宗商品价格

高位缺少支撑，面临较大的下跌压力。 

债券在市场今年因强监管产生的负债端风险已经大幅弱化，基本

面将占据更大的权重，资产端收缩改善了银行间债券市场流动性环境

的同时也增强了市场的配置力量，货币边际宽松已成定势，但高风险

偏好的配置资金培育仍需要时间。在这样的环境下，目前最佳的策略

将是利率和高等级品种长久期+中低等级短久期吃票息。 


