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中国宏观简评   
 

降准之后，市场为什么还很焦虑？ 

 

 

近半年多来，各项监管政策同时收紧作用下，实体经济出现了较大的“融
资缺口”。如我们近期发布的下半年宏观展望中所述

1
，去年 11 月以来，

多项“去杠杆”政策叠加带来了明显的紧缩效应，包括资管新规的发布、
对非标资产的监管收紧，以及严控地方政府及开发商融资等。由此，调
整后社融同比增速从去年 11 月的 14.0%下降至今年 5 月的 11.6%，季度
环比折年增速更是近四个月都徘徊在 8-9%左右的水平，显示金融条件可
能已经过快收紧。其中“非标”信用渠道大幅收缩，拖累社融增速下降
1.8 个百分点。具体来看，今年 1-5 月，非标融资（信托贷款、委托贷款
及未贴现的银行承兑汇票）同比已经少增 2.8 万亿（图表 1）。从目前的
政策取向来看，非标资产收缩仍将给社融增速带来持续、大幅的紧缩压
力，而政策紧缩带来的可观“融资缺口”使得企业现金流状况已在边际
恶化——M1 同比增速已从去年初的 21.4%急速下降至 5 月的 6.0%，而环
比增速在 0%左右。在快节奏“去杠杆”的压力下，很多企业与地方政府
平台资金链过快收紧，而信用债市场违约事件频发即是一个征状
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。 

值得警惕的是，金融条件过快收紧、包括金融市场震荡可能会陷入“恶
性循环”。近期金融市场震荡有所加剧——债市信用利差急剧走阔，股票
估值中枢也快速下沉，表示企业股权、债券的融资成本均明显上升，这
本身进一步收紧企业的融资条件（图表 2 及 3）。另一方面，5 月来信用
债发行几乎冻结、股权融资也明显减少，进一步加剧了紧缩压力（图表
4 及 5）。如果金融条件继续过快收紧，考虑到中国的信用债市场流动性
较差、且退出机制并不完善，信用事件的“蔓延”风险可能几何性上升。 

在外需不确定性上升的环境下，大幅快速收紧内需的政策导向不可持
续。近期美、中两国先后宣布同等规模（500 亿美元）、同等力度（加征
25%关税）的贸易保护措施，随后美国进一步宣布可能扩大征收范围至
2000 亿美元。此外，据媒体报道，美国未来可能计划限制外国投资美国
的科技企业

3
。目前来看，中美贸易摩擦可能会成为相当长时间内的常态，

且欧洲地缘政治等风险短期内也很难快速消退，因此中国过快收紧内需
的政策空间也较为有限。 

考虑到社融增速快速下滑、金融条件明显收紧已半年有余，目前政策“微
调”虽然边际上有所帮助，但调整节奏与幅度尚不足抵消近期持续的紧
政策及强监管带来的压力。我们认为宏观政策亟需更快、更大幅度的调
整，以尽快回归真正意义上的“稳健中性”取向。今年上半年，货币条
件收紧的节奏和力度有些过于猛烈，而经济增长和通胀往往会滞后于金
融条件收紧而下降，因此宏观政策有必要更加及时、果断地做出更大幅
度的调整。往前看，为对冲银行资产“跑步回表”带来的紧缩效应，下
半年表内信贷额度或将上调，但值得注意的是，银行信贷扩张仍明显受
到资本金要求的约束。因此，我们认为央行有必要及时进一步降准、并
加大降准幅度（无论名义上是否为“定向”）。如我们此前多次所述，降
低存款准备金率将有助于提高货币乘数，同时减轻银行资金成本、增厚
银行利润、提高银行发放信贷及冲销坏账的能力。在政策执行层面，尽
快颁布资管新规细则将有助于为金融去杠杆提供更具可操作性的指引。
此外，广义上财政政策也有更加宽松的空间，以免对货币信贷增长造成
抑制——一方面财政支出已明显滞后于年初预算安排，下半年仍需加速；
另一方面，加快专项债及政策性银行债等国家信用发行也是补充“融资
缺口”的可行措施。  
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图表 1: 非标融资渠道快速收缩是导致社融增速明显放缓的主要原因 

 
资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 2 及图表 3: 近期金融市场震荡加剧，融资成本明显上升 

 

资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 

图表 4 及图表 5: 5 月以来信用债发行几乎冻结、股权融资亦明显减少 

 

资料来源：CEIC, 万得资讯，中金公司研究部 
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邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 

本中金公司研报由 gaoyb@cicc.com.cn 下载


