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摘要 

1 月 21日 IMF 发布世界经济展望，下调 2019和 2020 年全球宏观经济预期，

整体预测在市场预期之内，但对于欧洲的预测偏悲观，未来欧央行退出宽松政策

的步伐大概率放缓，而美国经济前景是最大的变数，但 IMF 对美国的预期并未发

生变化。 

国内方面，2018 年四季度宏观经济增速下行至 6.4%，投资、进出口、社零和

利润数据符合预期，但整体宏观数据可能有所高估。企业利润增长步入下行通道，

未来去库存将持续一定时间，短期数据虽落地但尚未见底。 

1 月 24 日，央行创设 CBS 旨在提高永续债吸引力和流动性，但此举对市场和

宏观经济的影响将远远不止于流动性，若银监会明确永续债可补充银行核心一级

资本，我们认为其对于未来信贷的促进作用可能会超出市场的预期，促进货币政

策由宽货币向宽信用的传导，与此同时，对于国债期货也是一个较大的利空因素。 
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短期宏观预期落地，宽货币有望向宽信用传导 

 

一、近期海内外宏观经济形势 
1 月 21 日 IMF 发布最新一期的世界经济展望，预估 2019 年全球经济将增长

3.5%，2020 将增长 3.6%，分别比去年 10 月的预测低 0.2 和 0.1 个百分点。分国

别来看，IMF 对美国和中国的预测都与去年 10 月保持一致，但是对欧洲和其他新

兴市场国家的预测有所下调，尤其是德国和意大利下调幅度较大，两者分别下调

了 0.6 和 0.4 个百分点。IMF 认为，德国经济增长放缓的主要原因是私人消费疲

软、实行新的汽车排放标准后工业生产下滑，以及外部需求不振；意大利则是因

为国内需求疲弱，主权债券收益率居高不下导致借款成本上升。此外，部分新兴

市场国家如中东地区国家受油价下跌影响经济增长预测也出现下调。资产方面，

IMF 大幅调低了明后年的大宗商品价格预测，同时认为明后年伦敦银行同业拆借

利率上升幅度将减少，欧元利率将出现负增长。整体而言，IMF 预测在市场预期

之内，但对于欧洲的预测偏悲观，未来欧央行退出宽松政策的步伐大概率放缓，

而美国经济前景是最大的变数，但 IMF 对美国的预期并未发生变化。 

国内方面，2018 年四季度宏观经济增速下行至 6.4%，12 月份工业增加值同

比增长 5.7%，比上月回升 0.3 个百分点，1-12 月累计增长 6.2%，比上年减少 9

个百分点； 

进出口方面，12 月份出口增速下滑 4.4%，进口增长下滑 7.6%，贸易差额环

比有所上升，但全年累计贸易差额与去年相比减少了 678 亿美元，因此今年净出

口对经济增长拉动率为-0.6%； 

投资方面，1-12 月固定资产投资增速为 5.9%，与上月持平，房地产投资增速

为 9.5%，环比小幅下降 0.2 个百分点，制造业投资增速为 9.5%，与上月持平，基

建投资增速为 3.8%，环比小幅回暖 0.1 个百分点； 

 

 

 

图 1、进出口增长情况 图 2、投资增长情况 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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消费方面，12 月份社会消费品零售总额同比增长 8.2%，比上月小幅反弹 0.1

个百分点，1-12 月社零总额累计增长 9%，比上年大幅下滑 1.2 个百分点，然而最

新公布的全国居民人均消费支出却显示 2018 年累计名义增速为 8.36%，实际增速

为 6.2%，均高于上年水平，不仅服务品支出增速高于上年水平，而且消费品支出

增速也高于上年水平，因此全年最终消费支出对于 GDP 的累计拉动率仍然要比去

年高出 0.9 个百分点。 

此外，12 月工业企业利润增长下滑 1.9%，全年累计增长 10.3%，比上年减少

11 个百分点。目前企业利润增长步入下行通道，主要原因有两个方面，一是商品

价格下跌；二是终端需求减少，库存积压，未来企业会进入一个去库存阶段，短

期利润增速还未见底。整体而言，近期公布的投资、进出口、社零和利润数据符

合预期，但整体宏观数据可能有所高估。 

 

 

金融数据方面，12 月份 M2 同比增长 8.1%，M1 同比增长 1.5%，M1-M2 同比持

续下滑至 6.6%；金融机构各项贷款余额增长 13.5%，环比上升 0.4 个百分点，社

融规模存量同比增长 9.78%，增速仍在下降。12 月新增人民币贷款环比减少 1700

亿，但同比大幅增长了 4956 亿，受央行政策支持，企业发债规模继续增长，而委

托和信托贷款仍在继续下降。预计随着央行和银监会支持实体经济融资和银行信

贷的政策陆续出台，永续债和央行 CBS 的配合有望较大程度提高银行贷款意愿，

与此同时，地方专项债发行规模逐渐增加，2019 年社会融资规模增速有望企稳回

升。 

图 3、社零和居民人均支出增长情况 图 4、工业企业利润增长情况 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 

图 5、各项贷款余额和社融存量同比增速 图 6、社融规模分项情况 

http://www.hibor.com.cn/


 

 

2019 年 1 月 28 日星期一 南华研究  宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

 

 

二、近期宏观主要事件：永续债和 CBS 

1 月 24 日晚间中国人民银行发布公告，决定创设央行票据互换工具，为银行

发行永续债提供流动性支持；1 月 25 日，中国银行在银行间债券市场成功发行 400

亿元无固定期限资本债券，场认购倍数超过 2 倍，票面利率为 4.50%。这两件事

其实是一件事，央行 24 日发的这个公告，就是为第二天中行永续债的发行保驾护

航，这也是近期宏观最重要的关注点，未来可能会对宏观形势和资产价格走势产

生非常重要的影响。为了说清楚这个问题，我们要从头说起。 

 

永续债对银行来说意味着什么？ 

银行是宏观经济运行最重要的环节之一，2018 年国内宏观经济一个最主要的

问题，就是金融去杠杆导致社会融资规模当中的委托和信托贷款出现大幅下滑，

而银行贷款并没有出现相应的增长。为什么银行贷款不能够弥补委外的空缺，最

主要的原因是信托和委托贷款都放在银行的资产负债表外面，俗称表外，可以不

受各种监管的约束，而表内的贷款是要受到约束的，其中一项最主要的约束，就

是资本充足率问题。 

2012 年中国银监会颁布的《商业银行资本管理办法(试行)》要求在 2018 年

底，系统重要性银行的核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率要分

别达到 8.5%、9.5%和 11.5%，其他银行的要求分别下调 1 个百分点。从 2018 年 3

季度上市银行的报告来看，系统重要性银行的资本充足率还可以，但是中小银行

的情况则不太乐观，虽说全部达标，但一大半仅仅高于达标线 2 个百分点以内，

尤其是核心一级和一级资本，考虑到 2018年新增社融规模下滑幅度达到 10%以上，

如果这一规模回到表内，则需要大量计提风险资本，而目前不少中小银行的资本

充足率无法满足这样的要求。 

 

表 1、上市银行资本充足率情况（蓝底为系统重要性银行） 

上市银行 核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本充足率 

江阴银行 14.0500 14.0600 15.2400 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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建设银行 13.3400 13.9200 16.2300 

工商银行 12.4800 12.9400 14.8100 

招商银行 11.9700 12.8400 15.4600 

张家港行 11.3900 11.3900 12.5500 

农业银行 11.3200 11.9100 14.9900 

中国银行 11.1400 11.9900 14.1600 

吴江银行 11.0600 11.0700 15.0100 

交通银行 10.8700 11.9300 14.0800 

成都银行 10.6500 10.6600 13.6000 

无锡银行 10.4600 10.4700 17.0900 

上海银行 10.0600 11.5200 13.3400 

常熟银行 10.0300 10.0800 14.8400 

浦发银行 9.9600 10.6800 13.5900 

长沙银行 9.8400 9.8600 12.6600 

贵阳银行 9.6800 9.7100 11.5200 

兴业银行 9.1900 9.7500 12.1000 

宁波银行 8.9600 9.6500 13.3900 

紫金银行 8.8900 8.8900 12.6700 

光大银行 8.8900 9.8400 12.6900 

民生银行 8.7700 9.0100 11.8900 

北京银行 8.7700 9.6900 12.0300 

郑州银行 8.6600 10.9700 13.5400 

中信银行 8.6500 9.4600 12.2300 

江苏银行 8.5800 10.3000 12.4800 

平安银行 8.5300 9.4100 11.7100 

南京银行 8.2100 9.4600 12.7200 

杭州银行 8.2100 10.0100 13.3200 

华夏银行 8.0100 9.0000 11.8200 

 

那么银行如何补充资本呢？目前银行的各类融资工具里面，股权融资和转股

后的可转债可以补充核心一级资本，但这两种方式都有不小的困难，银行的大股

东大部分不是中央政府就是地方政府，目前我们处于宏观经济下行期，财政收支

压力较大，很难再拿钱或发债对银行进行增资，而股市在如此低迷的情况下也难

以支持银行的融资行为，可转债转股的权利则是掌握在投资者手里，在股价低迷

的情况下转股的意愿也不高，在可转债不能转股时，它连资本都谈不上，所以银

行在补充核心一级资本上面比较困难；优先股可以补充其他一级资本；在债券市

场上发行二级资本债可以补充二级资本，这种方式相对容易，所以上市银行总的

资本充足率还可以，关键问题在于核心一级资本。这个问题是货币宽松向实体传

导不畅的最主要原因之一。 

所以，银监会和央行 2018 年一直在考虑如何增厚银行资本，2019 年 1 月 17
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日银保监会批准中国银行发行不超过 400 亿元无固定期限资本债券，也即永续债，

可以说是在目前银行资本补充困境下做出的重大创新，如果永续债可以补充银行

的核心一级资本（目前银监会还未明确这一问题，如果不能补充核心资本则无意

义，即使是其他一级资本也没有太大意思，现在市场基本是按核心资本的预期走

的，万一不能计入核心资本，那宏观预期就要打很大的折扣），那么银行受制于资

本充足率而无法扩张表内信贷的难题就可以有较大程度的缓解，宽货币无法传导

至宽信用的情况会有较大程度的改善。 

当然，永续债作为一个债券品种，它本身就有一些问题，银监会批准中行永

续债发行后，市场上的债券投资者认为其条款缺乏吸引力，比如利息支付非递延、

清偿顺序、减记条款等等，这意味着其上市后可能会面临利率定价较高和流动性

差的问题，所以才有了 24 号晚央行发的这个公告。 

 

CBS 对银行和市场来说意味着什么？ 

所谓的 CBS，就是购买永续债的银行，可以拿着永续债去换央行的央票（也

即 CBS），然后还可以拿着这个央票去央行那进行抵押获取借贷便利或者再贷款等

资金，当然，可以换 CBS 的银行也是有要求的，必须是公开市场业务一级交易商。 

 

图 7、永续债和 CBS 互换图示 

 

 

在 24 日答记者问里面，人民银行负责人谈及创设 CBS 主要是为了改善永续债

的流动性，毫无疑问央行此举将提高永续债的吸引力和流动性，但其对市场和宏

观经济的影响将远远不止于流动性。为什么这么说，因为这个过程央行其实是在

创造流动性，这与央行直接购买永续债相比只是绕了一圈，但是创新的地方就在

于：绕了一圈之后，不仅发行永续债的银行得到了资本补充，而且央行和购买永

续债并进行 CBS 互换的银行都将出现资本负债表的扩张，在换 CBS 的过程中央行

的资产负债表必然是扩张的，当然要不要增加基础货币自然还是取决于央行的意

愿。而且“银行永续债的利息仍归一级交易商所有”，中行发的这个永续债利率和

其他高等级长期限债券相比还是有吸引力的，虽然 CBS 有一定期限，但应当也是

可以不断置换，这也相当于债券风险由央行兜底。 

目前还有不少观点在纠结能不能出表、风险权重等问题，表外理财是否可以

永续债也存在一定争议，但考虑到银行资本充足问题关系宏观经济大局，银监会

和央行如此力推这个事情，去年底中央经济工作会议在货币政策上讲的最重要的

事情就是要疏通货币政策传导机制，目前已经推出了 CBS 如此重磅的措施，其他
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的问题应当不至于成为阻碍。 

 

国债期货走势或将受到较大影响 

近期国债期货已经出现了一定的回调趋势，主要原因有两个方面，一是宏观

经济数据落地；二是永续债和 CBS 的推出使得市场对于宽货币传导至宽信用的预

期有所增强，尤其是后者，我们认为对于未来信贷的促进作用可能会超出市场的

预期，那么对于国债期货而言是一个较大的利空因素。当然，宏观经济数据目前

还尚未见底，这又是一个潜在的利多。总而言之，国债的走势目前来看不是那么

明朗了，这对债券交易者而言是一个困难，但对于宏观经济而言却是一件好事。 

 

图 8、国债期货活跃合约走势 

 

资料来源：WIND，南华研究 
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