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民企的“水路”待畅通 

——对《关于加强金融服务民营企业的若干意见》点评 

 

   宏观简报  

      2 月 14 日中国中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于加强金融服务民营

企业的若干意见》，与前期民营企业“纾困政策”一脉相承，主要目的在

于“疏通货币传导机制，支持实体经济发展，改善民营企业特别是小微企

业融资状况”。 

“意见”中要求“支持金融机构通过资本市场补充资本”，根据测算

2019-2020 年银行业或需每年补充 1.2-1.5 万亿资本和总损失吸收能力

（TLAC）工具，预计永续债的发行将加快；通过“制度规范”，将一定程

度上提升民营企业获得资金的效率；加大民营企业的担保，有利于民营企

业融资；加强清理拖欠民营企业账款。 

这些政策或边际上缓解民企的资金压力，但在经济下行压力下，总体

的效果尚待观察。对政府“放水”（弥补减税降费和基建带来的收支缺口）

很重要，也影响股市的表现。 
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2 月 14 日中国中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于加强金融服务民

营企业的若干意见》（以下简称“意见”），总体来看，“意见”是落实 19

年中央经济工作会议中“疏通货币传导机制，支持实体经济发展，改善民营

企业特别是小微企业融资状况”的政策落实文件，与前期民营企业“纾困政

策”一脉相承，共十五条政策意见，我们点评如下： 

第一、意见指出，“支持金融机构通过资本市场补充资本。加快商业银

行资本补充债券工具创新，支持通过发行无固定期限资本债券、转股型二级

资本债券等创新工具补充资本。从宏观审慎角度对商业银行储备资本等进行

逆周期调节”。 

根据我们的测算，2019-2020 年银行业或需每年补充 1.2-1.5 万亿资本

和总损失吸收能力（Total Loss-absorbing Capacity, TLAC）工具。银行资本

补充压力主要来自两方面，一方面是银行表内类信贷（如以同业形式存在）

和部分表外非标回归信贷本质后，对资本耗用提高同时需计提一定拨备，股

份行和城商行、农商行面临该方面压力较大。另一方面则是工农中建四大行

虽然满足国内资本要求，但作为全球系统重要性银行，未来面临更高标准的

TLAC 工具补充要求（早则 2022 年，迟则 2025 年），根据 2018 年 2 季度末的

数据，四大银行总共需补充 1.4 万亿-2 万亿的 TLAC 工具，但可以分年发行

以逐步达标。。 

银行的资本补充渠道有内源性和外源性融资两种。2018 年 3 月原银监会

下发 7 号文《关于调整商业银行贷款损失准备监管要求的通知》，通过下调

拨备覆盖率和贷款拨备率有利于缓冲银行业利润增速下滑的负面影响，带来

增量的内源融资。外源性资本补充方面，如“意见”所指，未来会加快银行

补充债务工具创新，尤其是永续债这类一级资本补充工具，将来发行规模有

望扩大。 

此外，监管标准的相机抉择同样重要，意见指出会“对银行储备资本等

进行逆周期调节”，目前银行需计提 2.5%的储备资本缓冲，在经济下行期下

调该标准的必要性逐步提高，未来有望降低，进而银行资本补充压力会进一

步缓解。 

第二，通过制度规范，在一定程度上将提升民营企业获得资金的效率。

“意见”中要求“依法开放相关信息资源，在确保信息安全前提下，推动数

据共享，让信息“多跑腿”，让企业“少跑腿””，同时要求“提高贷款需求

响应速度和审批时效”，这在一定程度上将促使企业在获得资金的效率上得

到提升。 

第三，健全增信体系，加大对民营企业的担保，有利于民营企业融资。

“意见”要求“发挥国家融资担保基金的引领作用”，这与央行前期注资融

资担保机构的政策意图一致，主要是通过政府担保基金提升民营企业信用资

质，这在一定程度上将改善民营企业的融资状况。 

第四、加强清理拖欠民营企业账款，可有效缓解民营企业的流动性压力。

“意见”明确要求“抓紧清理政府部门及其所属机构（包括所属事业单位）、

大型国有企业（包括政府平台公司）因业务往来与民营企业形成的逾期欠款，

确保民营企业有明显获得感”，根据我们利用上市公司数据测算，2017 年

以来私营企业应收账款占总资产的比重在不断上升（图 1），部分原因或在

万得资讯
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于国有企业欠款所致（图 2），清理拖欠民营企业账款，有利于缓解民营企

业的流动性压力。 

图 1：私营企业应收款占总资产的比重上升  图 2：上市公司不同属性企业应付账款/总资产 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算  资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

第五，但在经济下行压力下，银行等金融机构的风险偏好较低，要求金

融机构“敢贷、愿贷、能贷”、“减轻对抵押担保的过度依赖”、“从实际出发

帮助遭遇风险事件的企业摆脱困境”等政策对民营企业融资有帮助，但其效

果有多大尚有待观察，对民营企业的“放水”之路可能还不是很平坦。 

2018 年，外汇占款“放水”、对企业与居民“放水”、对政府“放水”

等三条“水路”都不通。在政府的积极推进下，2019 年对民企“放水”或

边际改善，但大幅改观不容易，对政府“放水”（弥补减税降费和基建带来

的收支缺口）就很重要，也影响股市的表现。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
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因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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