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关注周期底部的土改、教改、金改
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总量宽松政策呼之欲出（三）——

617 国常会点评 

2020-06-18 

修复期存波折——中国 5 月经济数

据点评 

2020-06-16 

一份现代化的宣言书——两会以及

417 以来相关政策点评 

2020-05-25 

双循环的虚实之间，要素改革为第

一步——514 政治局会议点评 

2020-05-15 

总量宽松政策呼之欲出（续）——

人民银行 512 答记者问点评 

2020-05-13 

总量宽松政策呼之欲出——一季度

中国货币政策执行报告点评 
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金融市场进一步开放，让子弹再飞

专项债补充资本，信用扩张将改善 

——7 月 1 日国常会点评 

事件 

国务院总理李克强 7 月 1 日主持召开国务院常务会议，决定着眼增强金融服务中小微企

业能力，允许地方政府专项债合理支持中小银行补充资本金；通过《保障中小企业款项支

付条例（草案）》，维护其合法权益；部署进一步促进国家高新技术产业开发区深化改革、

扩大开放，推动高质量发展。 

点评 

金融中介功能将得到进一步发挥，信用扩张的进程预计将加快。对于银行而言，一方面是

资产端随着上半年的降息收益率大幅回落，且周期底部叠加疫情冲击，资产端违约风险显

著上升，在“直达工具”的影响下增加银行坏账拨备；另一方面是负债端在打击空转和不

降存款利率的情况下，叠加对实体让利净息差的收窄成为必然，自然降低了银行信用扩张，

尤其是对中小微企业的信用供给将收缩。随着专项债补充资本通道的建立，对于中小银行

而言意味着在稳健经营约束下，资本实力的上升带来信用供给的能力得到提升，将加大银

行资产端的信用投放，从而在驱动银行转向“逆周期”的信用扩张。 

货币政策依然是结构性导向，关注执行过程的流动性溢出。以余初心的“政策退出”论，

为上半年的利率市场调整给出了政策说明，同时开启了下半年风险释放过程中的信用“直

达实体”进程，继续为服务中小微企业的中小银行降息以及补充资本，显示出直达政策的

结构性。在打击资金空转的旗帜下，随着信用供给端能力的改善，预计直达政策的核心依

然是中小微企业的信贷需求，需要关注政策执行过程中的市场流动性溢出。 

和时间的赛跑，核心问题依然是下半年需求哪里来。“风险应对要走在市场曲线前面”，意

味着政策在哪，风险就在哪。疫情在周期的末端加重了实体经济面临的困难，尤其是以外

贸出口和服务型为代表的中小微企业。从 615 放弃市场经济地位的诉讼到 630 香港国安法

落地后中美经贸摩擦的进一步加剧，都是对外需的挑战。出口转内销并不能在短期内消除

实体面临的压力，尽管对于全球经济的展望逐渐乐观，但是当前对于国内需求改善预期依

然是疲弱的。一方面，货币端央行下调再贷款和再贴现利率，财政端专项债补充中小银行

资本金，保住市场实体；另一方面，建立市场化公司信用类债券违约处置机制1，降低周

期末端出清带来的风险。因而我们认为这是一场政策和时间进行的赛跑，政策的真实目的

并不是吹起刺激的泡沫，而是降低风险降临时的冲击，对于市场的负面影响依然存在。 

  

                                                             
1 见央行《坚持市场化、法治化原则 加快完善规则统一的债券违约处置机制》和答记者问。 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4048483/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4048486/index.html
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附：李克强主持召开国务院常务会议 决定着眼增强金融服务中小微

企业能力 允许地方政府专项债合理支持中小银行补充资本金等 

来源：中国政府网2 

国务院总理李克强 7 月 1 日主持召开国务院常务会议，决定着眼增强金融服务中小微企业

能力，允许地方政府专项债合理支持中小银行补充资本金；通过《保障中小企业款项支付

条例（草案）》，维护其合法权益；部署进一步促进国家高新技术产业开发区深化改革、扩大

开放，推动高质量发展。 

会议指出，按照党中央、国务院部署，做好“六稳”“六保”工作，特别是保中小微企业、

民营企业生存发展，必须加大金融支持，发挥中小银行不可或缺的作用。会议决定，在今年

新增地方政府专项债限额中安排一定额度，允许地方政府依法依规通过认购可转换债券等

方式，探索合理补充中小银行资本金的新途径。一是优先支持具备可持续市场化经营能力

的中小银行补充资本金，增强其服务中小微企业、支持保就业能力。二是以支持补充资本

金促改革、换机制，将中小银行完善治理、健全内控机制等作为支持补充资本金的重要条

件。三是压实地方政府属地责任、银行及股东主体责任、金融管理部门监管责任，在全面清

产核资、排查风险并依法依规严肃问责的前提下，一行一策稳妥推进补充资本金，地方也要

充分挖掘其他资源潜力给予支持。四是加强监管和全过程审计监督。对专项债合理补充资

本金建立市场化的到期及时退出机制，严防道德风险。 

会议指出，当前稳住经济基本盘，要着力帮助中小企业渡过难关。出台保障中小企业款项

支付的法规、维护其合法权益，迫在眉睫。会议通过《保障中小企业款项支付条例（草案）》，

对机关、事业单位和大型企业与中小企业的合同订立、资金保障、支付方式等作出规定，规

范付款期限，明确检验验收要求，规定不得以负责人变更、等待验收、决算审计等为由拒绝

或迟延支付，并建立支付信息披露制度，要求机关、事业单位、大型企业在规定时间内将逾

期未支付中小企业款项的合同数量、金额等信息向社会公开或公示，设定了违约拖欠投诉

处理、失信惩戒、处分追责等条款。会议要求，各级机关、事业单位要带头做落实法规、保

障支付的表率，国有企业、大型平台企业也要严格执行法规规定。对拖欠中小企业款项典型

案例要公开曝光，国务院办公厅及有关部门要加强督查，确保法规执行到位。 

会议指出，国家高新区是推动高质量发展的重要载体，对示范引领更大力度改革开放具有

重要作用，也有利于促进“双创”和大学毕业生就业。一要在国家高新区复制推广自贸试验

区、国家自主创新示范区等相关改革试点政策，加强创新政策先行先试。放宽海外人才长期

多次签证、居留许可等规定。二要加大国家高新区开放力度，鼓励与国外园区开展多种形式

                                                             
2 http://www.gov.cn/premier/2020-07/01/content_5523300.htm 

点评：补充资本——驱动金

融中介进入到“逆周期”。 

点评：中小银行补充资本金

的条件：1）可持续市场化经

营；2）完善治理和健全内控；

3）一行一策，严肃问责；4）

建立市场化到期及时退出机

制。 

点评：中小企业在产业链上

下游中获得了某种程度的

“议价权”，使得信用下沉，

信用利差收窄。 

点评：针对高新区政策：1）

放宽海外人才规定；2）加大

与国外合作；3）开展动产质

押（知识产权）。 
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合作，更好融入国际产业链、供应链。三要鼓励商业银行在国家高新区设立科技支行，支持

开展知识产权质押融资，支持符合条件的国家高新区开发建设主体上市融资。 
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