
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019年 11月 17日  

 

 

 
宏观经济 

  

 
更关注经济下行压力 

——2019年 11月第 2周金融周报 

 

   宏观周报  

      ◆ 要点 

11月第 2周，央行新增投放 2000亿 MLF，无公开市场操作或到期。

受缴税期影响，DR007 和 R007 分别较前周五上行 32bp、49bp。截至今

年 9 月末，在小微贷款方面银行基本实现目标，在此背景下，今年 4 季度

TMLF投放的必要性有所降低。 

11 月 13 日国常会提出完善固定资产投资项目资本金制度，下调部分

基建项目资本金比例，并允许通过发行权益型、股权类金融工具筹资不超

过 50%的项目资本金。目前已发行可续期债主要集中在机场、高速公路等

收益性较好的领域，结合本次重申不得违规增加地方政府隐性债务以及近

期财政部江苏监管局核查地方融资平台应收账款问题，此次基建政策放松

仍在可控范围内，更有助于拉动高铁、高速公路、轨交、机场等收益性较

好的基建项目投资。 

11 月 16 日，央行发布第三季度货币政策执行报告。整体上延续了第

二季度报告的政策基调，不过对逆周期调节的表述从第二季度的“适时适

度进行逆周期调节”变为“加强逆周期调节”，彰显对经济下行关注力度

或加大。 
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金融市场动态 

11月第 2周，央行对仅在省内经营的城商行存款准备金率下调 0.5个百分点，

释放长期资金约 400亿，同时开展新增 2000亿 MLF操作，无公开市场业务

操作或到期。当周为 11月缴税周，MLF的投放在缓解短期流动性冲击之外，

为银行提供中长期流动性以支持信贷投放。DR007和 R007分别较前周五上

行 32bp、49bp。此外截至当周末，央行尚未开展第四季度 TMLF操作。10

月 21日国新办召开的发布会指出1，截至今年 9月末，在小微贷款方面，银

行整体已阶段性实现两增两控目标、五大行已实现全年目标。在此背景下，

今年 4季度 TMLF投放的必要性有所降低。 

图 1：11月第 2周银行间利率小幅上行 

 

资料来源：Wind 

 

基建政策再发力 

11月 13日召开的国务院常务会议决定，完善固定资产投资项目资本金制度。

主要包括：①降低部分基建项目最低资本金比例2；②基建项目可通过发行权

益型、股权类金融工具筹措不超过 50%比例的资本金；③项目借贷资金等不

得作为资本金，筹措资本金不得违规增加地方政府隐性债务，不得拖欠工程

款。项目资本金比例降低有助于减轻财政预算压力，进而有助于托底基建增

速。而权益型、股权类金融工具或是指永续债、产业基金等工具，目前含“延

期”条款的金融工具中，有 14 只债券募集资金用途为基建相关的资本金，

并主要集中在机场、高速公路等收益性较好的领域。结合本次重申不得违规

增加地方政府隐性债务，以及近期财政部江苏监管局核查地方融资平台应收

账款问题，此次基建政策放松仍在可控范围内，更有助于拉动高铁、高速公

路、轨交、机场等收益性较好的基建项目投资增速，偏公益性项目反弹空间

较小。 

 

                                                        
1小微企业贷款余额较年初增加 1.58 万亿元，增速是 16.85%，已阶段性实现“两增两控”

目标；五大行小微企业贷款余额较 2018 年末增加 8148 亿，增幅是 47.9%，整体已超额完

成这五家大行全年增量计划和政府工作报告 30%的增量目标。 
2具体包括将港口、沿海及内河航运项目资本金最低比例由 25%降至 20%。对补短板的公

路、铁路、生态环保、社会民生等方面基础设施项目，在收益可靠、风险可控前提下，

可适当降低资本金最低比例，下调幅度不超过 5 个百分点。 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2019-05-23 2019-06-23 2019-07-23 2019-08-23 2019-09-23 2019-10-23

% R007 DR007

光大保德信

23349533/36139/20191118 10:29

http://www.hibor.com.cn


2019-11-17 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

表 1：永续债/可续期类金融工具用于基建资本金支出情况 

债券简称 发行人 募集资金用途 

16武汉地铁 MTN001 武汉地铁集团有限

公司 

本期中期票据募集资金 20亿元,发行人根据其业务发展需要,计划将本期募集资金的 12亿元用于偿还

银行贷款,8亿元用于武汉轨道交通 3号线一期和 7号线一期项目建设资本金 

16云南公投 MTN001 云南省交通投资建

设集团有限公司 

本期中期票据计划发行 15亿元,募集资金用于补充发行人本部在建工程资本金和偿还银行贷款 

16美兰机场 MTN001 海口美兰国际机场

有限责任公司 

首期 15亿元募集资金将全部用于美兰国际机场二期的建设中,作为项目资本金投入. 

19冀交投 MTN002 河北交通投资集团

公司 

发行人拟将本期 15亿元中期票据用于津石高速项目资本金. 

17美兰机场 MTN001 海口美兰国际机场

有限责任公司 

发行人本次发行中期票据 13亿元,其中 1亿元用于发行人公司本部补充运营资金;12亿元用于美兰国

际机场二期的建设中,作为项目资本金投入. 

G7云水 Y1 云南水务投资股份

有限公司 

本期债券募集资金按照募集说明书上约定，公司将募集所得 12亿元用于绿色产业项目建设、运营、

收购和偿还绿色产业项目贷款。由于项目建设需要，本着优化资金使用的原则，公司拟变更云南水务

投资股份有限公司 2017年非公开发行可续期绿色公司债券（第一期）募集资金使用资金池项目。 

发行人拟增加募集资金使用资金池项目如下：(以下为部分项目) 

建水滇南云水环境治理有限公司建水县“一水两污”PPP 示范项目项目前期费用及注册资本金 

云南固废投资有限公司三明市（永安、沙县）生活垃圾焚烧发电厂项目第一期股权收购款 

云南水务投资股份有限公司贵州仁怀 SPV 公司注册资本金 

云南水务投资股份有限公司咸阳新兴纺织工业园区污水厂 100%股权收购款第一期股权收购款 

云南固废投资有限公司云水环境保护（罗源）有限公司剩余注册资本金 

云南水务投资股份有限公司广州美珊园林绿化有限公司剩余 30%，收购后 100%控股剩余 30%股权 

云南水务投资股份有限公司大理市洱海主要入河道综合治理工程 PPP 项目公司 70%剩余注册资本金 

云南水务投资股份有限公司浙江海云环保有限公司注册资本金 

16常交通 MTN001 常州市交通产业集

团有限公司 

本期中期票据 10亿元募集资金中的 1.5亿元用于补充项目资本金和项目建设;8.5亿元将用于归还银行

借款,以拓宽融资渠道,提高直接融资比例,优化债务结构 

15闽漳龙 MTN002 福建漳龙集团有限

公司 

本期中期票据募集资金 10亿元人民币,将用于归还金融机构借款,补充公司营运资金和补充项目资本

金.本期募集资金中 4.52亿元将用于补充子公司漳州商贸集团有限公司 2016年的流动资金.拟使用本

期中期票据募集资金 5.48亿元用于置换集团本部及下属子公司融资利率相对较高的短期借款. 

19赣州高速 MTN001 赣州高速公路有限

责任公司 

发行人本期中期票据的募集资金金额设置动态调整机制,基础规模为 6亿元,发行上限规模为 10亿元,

其中6.77亿元用于兴赣高速北延项目资本金;0.80亿元用于补充发行人本级营运资金;2.43亿元用于归

还公司银行贷款. 

16豫投资 MTN001 河南投资集团有限

公司 

发行人拟将本期中期票据所募集资金中的 1亿元用于本部补充营运资金;5亿元用于下属子公司补充营

运资金,其中鹤壁丰鹤发电有限责任公司 1亿元,鹤壁同力发电有限责任公司 1亿元,河南豫能控股股份

有限公司 1.5亿元,郑州拓洋实业有限公司 1.5亿元;其余 4亿元中,2亿元用于濮阳豫能的项目资金建设

使用,2亿元用于补充项目资本金. 

17雨花国投 MTN001 南京雨花国资投资

管理有限公司 

公司首期发行 7亿元,用于发行人子公司国开雨花的项目资本金 

17新盛建设 MTN001 徐州市新盛投资控

股集团有限公司 

发行人本期中期票据所募集的资金 6.5亿元,用于偿还公司银行借款及补充项目资本金 

18威宁投资 MTN001 南宁威宁投资集团

有限责任公司 

计划首期发行规模 6.00亿元,拟全部用于“邻家广场”,“云景广场”,“综保区广场”和“会秀广场”

项目建设的资本金. 

17红狮 MTN004 红狮控股集团有限

公司 

首期 5.00亿元募集资金拟将 2.50亿元用于老挝万象水泥项目资本金,2.50亿元用于尼泊尔红狮希望水

泥项目资本金. 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

央行发布三季度货币政策报告 

11月 16日，央行发布第三季度货币政策执行报告。整体上延续了第二季度

报告的政策基调，不过对逆周期调节的表述从第二季度的“适时适度进行逆

周期调节”变为“加强逆周期调节”，彰显对经济下行关注力度或加大。 

央行认为并不存在持续通胀或通缩的基础，但未来一段时间需警惕通胀预期

发散。明年 1季度或是 CPI 高点，央行货币政策尤其是降息行为可能受限，

但随着 CPI在下半年逐步回落，货币政策空间或进一步打开。 
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央行指出未来会继续完善银行补充资本机制，并重点支持中小银行补充资本。

当前央行正在制定《系统重要性银行评估办法》，并将择机发布名单、提出

附加监管要求。由于 MPA 考核中已有“系统重要性附加资本”一项，因此

预计该办法对银行资本补充的压力在可控范围内。此外报告提出要深化中小

银行改革，健全公司治理结构和风控体系。包商银行事件后央行通过建立再

贴现、SLF、存款准备金和流动性再贷款“四道防线”，有效阻止了事件的

后续影响，而未来从根源上加强中小银行管理，有助增强金融体系的稳健性。 

人民币一般贷款利率略上行，或与信贷结构有关，不宜过于解读。9 月人民

币贷款加权平均利率较上月小幅回落 4bp至 5.62%，其中一般贷款利率却较

6月上行 2bp。但未必代表企业融资成本上升，或与 9月中长贷贷款占比较

高相关（9月从的 22.6%上升至 33.5%）。
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