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在昨日宣布对小微企业与债转股定向降准后，今天央行又宣布

“增加支小支农再贷款和再贴现额度共 1500 亿元，下调支小再贷款

利率 0.5个百分点……获得支持的小微企业贷款利率要有明显下降。” 

考虑到再贷款利率与 OMO 利率性质相似，且小微企业的贷款利率

也将获得明显下降，这次下调再贷款利率在某种程度上讲可以看作对

小微企业的定向降息。 

结合 2017 年四季度以来针对小微企业的三次定向降准，及易行

长在 6 月份陆家嘴论坛重点谈论小微金融来看，领导层现在对小微企

业非常重视。 

第一，小微企业在创造就业机会与增强经济内生增长动力上有着

天然的优势，但却往往背负着融资难、融资成本高的“原罪”，需要

利用政策来平衡。 

一方面，总理曾在 2017 年夏季达沃斯论坛上谈到，现在大企业

就业容量在下降，小微企业创造了 80%以上的就业岗位，是稳定社会

与保证人们基本消费的重要支柱。 



另一方面，正所谓“船小好调头”。在经济波动与产业结构演化

过程中，中小企业可凭借自身经营机制灵活、规模小、产能投资小等

优势，跟上时代的节奏，快速转向适应经济环境的变化。 

因此，在现在经济转型、产业升级的变革时代，小微企业既是经

济发展的助推器，也是熨平经济波动的“熨斗”。 

但从主要金融机构对小微企业的贷款增速来看，2017 年三季度

后，小微企业的贷款增速出现了明显的下滑，金融机构的信贷资源在

紧信用环境下可能更多的偏向了中型企业与大型企业。 

因此，在货币与财税政策上，政府与央行有必要向小微企业倾斜，

给小微企业更多的支持。 

这种支持不仅有利于扭转信贷资源分配的不平衡，且不碍于经济

去杠杆的大局，因为非金融企业部门的杠杆主要集中在国企与大企业

上，结构性去杠杆所去的是这些企业的杠杆。 

 



第二，再贷款配合定向降准释放流动性是另一种形式的“微刺激”，

可对冲基建与消费增速放缓带来的经济下行压力。 

5 月份经济数据中的基建与消费增速出现了明显的滑坡，总需求

放缓的信号越来越明显。 

未来，为了服务经济去杠杆，严监管紧信用势必还要继续，融资

收紧对地产与基建的负反馈与约束力也将进一步增强。 

如果考虑到今天市场上传言棚改货币化安置暂停、棚改贷款收紧，

那么此前由于拆迁引致的三四线城市房地产去库存与消费升级的势

头可能也会放缓。经济增长动能减弱需要政策对冲。 

现在针对小微企业做货币政策上的放松是央行与领导层对此做

出的回答与选择。 

第三，如果将企业分成小微企业、低等级大中企业高等级的大中

型企业与三大类，那么现在可以明显看到的一个趋势是“抓两头，挤

压中间”。 

这两年领导层依靠紧信用+供给侧改革抬升行业集中度，创造具

有厚实资本与先进技术的优质大企业，依靠定向宽货币扶持“船小好

调头”与作为经济社会稳定器的小微企业。 

在这过程中，一批主业不精、依靠加杠杆扩大规模的中型企业与

大型企业将出现信用风险事件，被逼破产倒闭。 

如此，经济在降低波动性与稳增速的过程中逐渐实现转型与产业

升级的目标。但这个过程中出现的信用风险不得不防。 



虽然根据此前央行与部分机构做的研究统计，现在国内债券的违

约率只有 0.5%左右，远低于发达国家，但需要看到： 

1）2014-2016 年尽管经济下行压力偏大，但企业的融资难度并不

会太大，由于大资管的崛起，不少低等级的大中型企业依靠债券融资

与非标等手段加大了杠杆，具有较高的债务偿还压力。而这种压力现

在并未完全暴露，将贯穿在 2018-2019 年。 

2）资管新规后，刚兑预期收益型的资金在慢慢缩减，而这部分

是过去高收益债的主要配置资金，面对尚未完全曝露的债务风险，高

收益债需求的逐渐萎缩不是一个好事情。 

我们可能需要培育一个代替刚兑预期收益资金的高收益债市场

来缓解这种债务风险，同时也为中小企业与高科技企业债券融资扫清

障碍，监管层最近扩容 MLF抵押品、推出债券匿名拍卖等便是与此相

关的举措。 

但这应该是一个相当长时间的建设过程。美国花了几十年才到如

今这个地步，经历了几次集中的违约潮，直到信用风险的定价机制成

熟后，美国垃圾债市场才成熟起来。 

中国以前有刚兑+资金池护着，可以在债券刚兑的前提下实现高

收益债市场的扩张发展，现在刚兑不再了，肯定是要先补功课，把配

套机制完善。 

在这过程中，我们需要央行货币边际宽松来支持与配合，一方面

为高收益债市场提供流动性，毕竟任何市场没有资金支持，都会是一



个无源的死水，另一方面防范风险，避免无风险利率上行增加企业的

债务负担。 

央行此次针对小微企业定向宽松，事实上无论如何都充盈了银行

间市场的流动性，对债券市场融资功能的恢复、降低融资成本有着重

要的作用。 

第四，大类资产配置上，我们依然倾向于债券的投资机会要好于

股票，具体原因我们在《降准，一轮金融防风险攻坚战》中已经做了

表述，不再细说。 

在业务机会上，有条件的银行不妨抓住此次政策扶持小微贷款，

支持小微企业贷款资产证券化的机遇，发展“短期限、高利率、小金

额的小微贷款组合+CLO 流转”的业务模式。 

一来小微企业的敏感度不高，准入困难，定价权基本掌握在银行

手里，且样本大金额小，也可分散风险。二来利用资产证券化可以尽

可能的提高资产周转率，解决信贷额度约束，调整信贷结构。 

但这种模式对银行金融科技与大数据有着较高的要求，需要银行

事先做好准备，前期可能需要较多投入。 


