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[Table_Summary] 报告摘要： 

 2019年 7月 26日，发改委等四部委印发《2019年降低企业杠杆率工作要点》，

加大力度推动市场化法治化债转股增量扩面提质。大力发展股权融资。完善

交易所市场股权融资功能，改革股票发行制度，提升上市公司质量。 

 金融地产让利实体经济，货币稳健财政加力提效 

去杠杆效果取决于债务减记、紧缩政策、财富转移、债务货币化等政策执行

力度大小和进度快慢。当前，中国仍位于金融周期高位区间，金融、地产两

大行业对部门实体经济利润空间构成挤压，企业降杠杆势在必行。 

企业降杠杆，需要金融地产让利实体经济，货币稳健财政加力提效。金融行

业通过债务减记、债转股、利息减免等方式让利实体经济；地产行业通过控

制房价租金上涨、降低房企利润率让利实体；积极财政政策有望加大力度，

通过中央政府加杠杆、减税降费托底经济，缓解财富不平衡问题。货币政策

将维持稳健微调，全面降准降息预计不会发生，短期重心仍是结构性货币政

策与贷款利率市场化改革。未来或将通过央行扩表实现债务货币化。 

 市场化债转股是降低企业杠杆率的主要手段 

相对于《2018 年降低企业杠杆率工作要点》，《2019 年降低企业杠杆率工作

要点》将市场化法治化债转股视为工作的首要任务，要加大力度推动市场化

法治化债转股增量扩面提质。资金来源方面，金融资产投资公司为主力军，

社会资本为辅助。允许保险、资管等长期资金投资市场化债转股资管产品。

央行通过定向降准支持商业银行市场化债转股。债转股资本占用问题将通过

商业银行发行永续债、外资入股等方式解决。转股机制方面，推动交易场所

以市场化定价方式开展债转股，开展债转优先股试点，与混合所有制改革结

合强化公司治理。转股对象方面，鼓励对优质企业开展市场化债转股，支持

对民营企业实施市场化债转股。 

 综合运用各类降杠杆措施 

通过兼并重组破产等方式实现实体资源优化配置，金融高杠杆对应实体过剩产能，

通过去产能、提高产业集中度提升企业投资回报率。僵尸企业破产出清，信用风

险有序释放。大力发展股权融资，有序促进社会储蓄转化为股权投资，作为企业

降杠杆的重要补充方式。 

 进一步完善企业债务风险防控机制 

完善企业债务风险监测预警机制，加强金融机构对企业的负债融资约束，防止企

业债务风险加大。充实国有企业资本，降低国企杠杆率。及时处置企业债务风险，

慎用减息停息、借新还旧等金融手段，避免债务风险越拖越大。 

 风险提示：贸易不确定性仍高，政策推进不及预期等。 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 
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