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[Table_Title] 

融资支持工具多元化，纠正民企风险偏高预期 

                             

  [Table_Summary] [Table_Summary] 核心观点： 

融资难问题再次强调，在前期政策指导下支持手段进一步具体

和丰富。7 月底召开的国常会提出宏观政策要“相机预调微调、定向

调控”，此次会议针对民营企业融资难的关切仍然突出了“定向”原

则，但措施安排更加具体。 

制度安排的落实有助于纠正前期风险偏好的过度调整。从 2018

年发债企业的中报数据可以看到，民营企业的标准化债务筹资现金流

不足同时期国有企业的 50%，而在 2017 年两者几乎持平。长期以来

处于金融资源竞争劣势的民营一直有债务结构偏短期的客观问题，因

而需要总量调控政策出台的同时辅以结构性的民企融资指导，目前我

们看到的正是“结构性支持”的逐渐明确和落实。 

进一步深化制度改革，加大优化营商环境工作力度。针对企业

经营可能存在的制度性阻力，通过“进一步减少社会资本市场转入限

制”、“进一步压减行政许可”、“进一步简化企业投资审批”、“进一步

减轻企业税费负担”等措施，一方面提高行业参与主体的多元化程度，

通过竞争机制提高全行业生产效率，其次降低制度性成本也将推动企

业必要性投资的落实效率。 

当前的政策组合可以理解为“减税、支出结构调整”的适度积极

财政加上“流动性合理稳定、疏导信用扩张”的稳健货币政策，政策

指引下将是投资需求降低政府项目依赖、消费需求占比进一步提升的

结构性调整过程。 

对于信用债投资而言，信用利差中的风险溢价压缩有望在中高评

级主体身上优先体现，而流动性溢价在非总量调控的政策背景下缺乏

压缩动力，策略上建议适度拉长久期，关注 1-3 年期中高评级信用个

券。 

 

 

风险提示：低评级民营企业再融资现金流依然脆弱  
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融资压力与政策风险相互交织，城投压力何时言缓？ 
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10 月 22 日国务院常务会议召开，部署根据督查发现和企业关切的问题。对此我们点评

如下： 

融资难问题再次强调，在前期政策指导下支持手段进一步具体和丰富。7 月底召开的国

常会提出宏观政策要“相机预调微调、定向调控”，此次会议针对民营企业融资难的关切仍然

突出了“定向”原则，但措施安排更加具体，涉及“对有市场需求的中小金融机构加大再贷

款、再贴现”、由人民银行按照一定条件提供初始资金，按照市场化原则为民营企业发债提供

增信支持。资金与工具使用均较前期的政策指导有了进一步的落实。 

制度安排的落实有助于纠正前期风险偏好的过度调整。2 季度开始信用债市场连月出现

新增违约，且高度集中于民营企业，引导各类金融机构在需求预期谨慎的情况下不断压低对

民营企业的资金支持。从 2018 年发债企业的中报数据可以看到，民营企业的标准化债务筹资

现金流规模不足同时期国有企业的 50%，而在 2017 年两者筹资规模几乎持平。长期以来处于

金融资源竞争劣势的民营一直有债务结构偏短期的客观问题，因而需要总量调控政策出台的

同时辅以结构性的民企融资指导，目前我们看到的正是“结构性支持”的逐渐明确和落实。 

进一步深化制度改革，加大优化营商环境工作力度。针对企业经营可能存在的制度性阻

力，通过“进一步减少社会资本市场转入限制”、“进一步压减行政许可”、“进一步简化企业

投资审批”、“进一步减轻企业税费负担”、“进一步提高政务服务效能”等措施，为各类企业

提供公平、高效的制度支持，一方面提高行业参与主体的多元化程度，通过竞争机制提高全

行业生产效率，其次降低制度性成本也将推动企业必要性投资的落实效率。 

结合近日公布的《个人所得税专项附加扣除暂行办法（征求意见稿）》，当前的政策组合

可以理解为“减税、支出结构调整”的适度积极财政与“流动性合理稳定、疏导信用扩张”

的稳健货币政策配合，这不同于以往“地方政府增加隐性赤字+货币总量宽松”的简单组合。

传统的政策组合以总需求尤其是政府主导投资需求迅速回升为实施效果关注点，当前的政策

指引下将是投资需求降低政府项目依赖、消费需求占比进一步提升的结构性调整过程。 

对于信用债投资而言，信用利差中的风险溢价压缩有望在中高评级主体身上优先体现，

而流动性溢价在非总量调控的政策背景下缺乏压缩动力，策略上可适度拉长久期，关注 1-3

年期中高评级个券。 
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当前信用债的评级利差分化有何不同？ 
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