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投资要点： 

 包商事件引发的信用紧缩引人关注，人民银行近期的全面与定向降

准或有对冲之意。包商银行被接管并打破同业刚兑一方面导致了一

些中小银行出现存单发行困难，一方面也使得非银金融机构出现了

内生性去杠杆，银行与非银都存在因为缩表而减少存量信用供给的

压力。同时，债券市场对于新增结构化债券发行和民企债发行的信

用供给也几乎中断。三个渠道都会影响实体部门的信贷获得，有投

资者担心社融存量增速会受到拖累。就我们看来，人民银行近期（包

括 9 月以来）降准释放出的资金，也有对冲潜在的信用紧缩之意。 

 我们的研究表明，由于包商事件不改变银行体系的超额准备金水平，

整个金融体系的信贷扩张能力并没有受到太大冲击；而三个信用收

缩渠道中仅有中小银行缩表的压力难以被其它金融机构的扩表所对

冲。包括银行同业存单在内的同业负债缩减会迫使银行在资产端同

步缩减，负债缩表规模超出银行流动性较好资产套现规模的部分会

带来实体部门的信贷供给收紧，且因为存在信息费用等交易成本，

难以被其它金融机构的信贷扩张所有效对冲。反过来，非银机构面

临的内生性去杠杆表面上也会导致结构性发行债券和低等级民企债

券续作困难，而无论银行还是非银都不再对结构性发行方和低等级

民企提供新的债券融资支持，似乎也会对社融增速产生影响；然而，

更详细的讨论表明除了少数城投公司之外，相关融资方仍有较大希

望通过正常的债券发行和贷款等渠道获取融资。三个渠道中后两个

渠道对于实体经济融资（社融增速）影响相对有限。 

 在较宽松和严格的条件下，我们估计中小银行缩表渠道对于包商事

件之后一年社融存量的冲击在 1500 和 5400 亿人民币，边际影响其

同比增速在 0.1%-0.3%之间。此外，包商事件之后，人民银行的定

向和全面降准降低了一般性银行存款准备金率 0.5%，服务县域的农

村商业银行存款准备金率 3%，而把在省级行政区域内经营的城市商

业银行存款准备金率降低了 1.5%。我们粗略估计，上述措施会额外

降低银行渠道的信用收缩规模 1000 亿。如果人民银行未来还有类似

措施，会进一步降低信用紧缩的冲击。总体而言，包商事件对于社

融增速和社会信用扩张的冲击比较有限，投资者无需过度担忧。 

风险提示：经济、地产下滑及中美关系恶化超预期，政策不达预期 
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1、 包商事件影响实体部门资金供给 

1.1、 包商事件会影响社融增速吗？ 

包商事件打破刚性兑付之后，部分中小银行缩表可能影响它们的债券投资和信贷

投放引发了广泛关注。此外，以券商资管和基金专户为代表的非银金融机构也面

临相当程度内生性去杠杆的压力和流动性的紧张（《柠檬市场与金融供给侧改革

（四）》），对于债券投资的需求有下降。事实上，从债券市场来观察，结构性债

券发行不再被市场所接受，民企发债困难进一步恶化，而中低评级的信用债也经

历了重新定价和利率上行。 

因此，一些投资者担心包商事件会带来一定程度的实体部门信用紧缩，甚至社融

同比增速会受到包商银行事件的影响。那么这一事件对于实体经济的信用增长冲

击有多大？我们这里进行详细测算。 

1.2、 冲击社融增速的三个渠道 

由于包商事件不直接冲击实体部门的资金需求，对社融增速的影响主要集中在对

资金供给的影响方面。从受到冲击的金融部门向实体经济提供资金的渠道来看，

包括银行渠道和以券商资管和基金专户为代表的非银渠道。而银行渠道又通过自

有资金的委外投资和非银渠道联系在一起。当然，由于银行自有资金的委外投资

规模相对较小，我们在估算时暂时忽略这一因素的影响。 

对银行渠道而言，部分中小银行的缩表可能确实可能产生对实体经济的信用紧缩，

但是紧缩的规模并不简单等于缩表的规模。 

 由于银行体系整体的超额准备金规模并没有受到包商事件的影响，理论上讲

银行体系总体的信用扩张能力没有变化。部分中小银行由于同业负债收缩带

来的资产端收缩的压力在理想情况下可以通过其它银行把原本用于投资这

些缩表银行同业负债的资金直接用于承接相关资产而完全对冲。 

 当然，在现实中，只有面临缩表压力的银行资产端的收缩（含委外投资）发

生在同业拆借、货币市场基金、高等级债券等流动性较好的市场时，其它银

行的承接的可能性才比较高；如果资产收缩牵扯到贷款、非标（包括中小银

行运用自有资金通过银信合作等各种渠道投资非标资产）低等级信用债等业

务，由于存在对于客户的了解程度等信息费用以及风险偏好的差异，其它银

行的替代会困难一点。 

 估算银行渠道的信用收缩就需要估计缩表银行同业负债端的紧缩规模超出

这些银行较高流动性资产抛售规模的部分。这个部分就是被迫缩表的银行最

终需要筹集多少自有资金来承接相关资产的规模。获取自有资金的方法无非

是新筹集（融资、利润存留等）和存量信贷（贷款、债券、非标等）到期不

再续作。考虑到新筹集到的自有资金本来可以用于新的信用创造，在存在缩
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表压力之下，新筹集资金不能用于新信贷创造以及停止存量信贷续作都代表

了包商事件发生之后带来的边际的信贷紧缩。如果能再估算出这个紧缩持续

的时间，就可以估算银行渠道对于社融存量同比增速的冲击。 

对于非银 渠道而言，由于银行自有资金委外投资的规模相对有限，我们暂时不考

虑这个因素的影响，仅仅关注的券商资管和基金专户等非银机构面对的内生性的

去杠杆压力。我们的分析表明非银渠道缩表对于实体经济信贷供给冲击有限。 

 理论上这些非银去杠杆时抛售的资产全部都在银行间同业市场——主要是

由于结构化发行债券、AA 及以下非民企债和 AAA 之外的民企债1不能质押

导致的。非银可以抛售利率债等高流动性资产保护这些债券的头寸、当然也

可以直接出售这些不能质押的债券实现去杠杆。停止向相关非银机构提供债

券质押融资的银行等机构可以直接承接相关资产，理想情况下对实体部门的

信用供给也完全没有冲击。 

 当然，在现实中由于风险偏好的差异、信息不对称债券的存在（参见《柠檬

市场与金融供给侧改革（四）》）、和流动性的问题，银行、其它非银等机构

未必会全部进行承接——例如利率债及 AAA 非民企相对容易容易被承接；

其它非民企和部分上市 AAA 的民企流动性就差一些，虽然也有机会以公允

价格卖掉；较难承接的主要是结构化发行债券和 AA+及以下的民企债券。

与银行渠道类似，估算非银渠道带来的信用紧缩似乎需要估算流动性差一些

的债券和几乎无法被承接债券的资产规模。这一部分债券到期时这些流动性

紧张的相关非银机构可能不会直接续作并可能导致信用紧缩。 

 但是，我们认为非银机构对于相关机构债券到期不再续作与银行对于信贷不

再续作的后果并不一样。 

例如，不能质押且流动性稍差的 AA 的国企债虽然可能使得持有该债券的券

商专户面临流动性压力不愿续作，但是包括银行在内的其它的机构投资者仍

有可能接受该国企在债券到期之际的续发并完成融资续作。 

即使最难承接和续作的债券——主要是结构化发行的债券和 AAA 以外的民

企债，也有较大机会通过其它渠道完成续作融资。对于结构化债券而言，一

方面结构化债券规模相对有限，一方面，除了少数地方政府融资平台之外2，

发行结构化债券的主体虽然无法继续以结构化发行的方式直接续作，但仍可

以通过正常发行或者贷款渠道来获取融资3。对于民企而言，在债券渠道难

以续作的情况下，贷款渠道获取融资仍然是一个退而求其次的选择。由于银

行体系整体信用创造的能力不受影响，只要相关借款主体能够满足贷款的条

件，仍然可以完成需要的融资续作4。 

                                                           
1
 对于民企，由于信息不对称，存在一刀切的现象。当然，AAA 的部分民企债，如上市公司的债券仍可以被认可。 

2
 融资平台因为对于地方隐性债务的限制，不能通过贷款等方式融资，只有发债一条出路。如果资质太差又无法通过结构化方式融

资，确实融资会受影响。但是这类平台总体规模有限。 
3
 这是因为，结构化发行有的时候是为了节约成本而不合理套利（参见《柠檬市场与金融供给侧改革（四）》），这部分企业仍可正

常发行获取融资，无非是成本会上升。即使是因为资质较差而借助结构化发行的借款者，也许难以单纯依靠信用发行信用债，但是

在有抵押的情况下，它们在贷款市场上仍然是较好的借款者。 
4
虽然信息不透明导致民企被债券市场拒之门外，但是如果愿意提供抵押品，信贷市场上它们仍是受欢迎的——毕竟发行债券的企
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图表 1：包商事件冲击流动性供给的传导渠道 

 

资料来源：国海证券研究所 

当然，上述讨论似乎仅仅论及存量资产的化解对于社融增速的冲击，由于银行和

非银渠道目前都不再向结构化发行债券提供融资，且对民企提供融资也进一步恶

化（除了部分上市 AAA 级企业，经常存在一刀切的现象），增量部分的冲击似乎

也需要考虑。 

然而，我们认为增量部分的影响可能相对有限，原因与分析非银渠道存量资产

化解的思路类似。发行结构化债券的主体仍可以通过正常发行或者贷款渠道来获

取融资。民企只要相关借款主体能够满足贷款的条件，仍然可以完成需要的融资。 

我们因此仅仅对于银行渠道的存量冲击进行估算。 

 

 

  

                                                                                                                                                                                                            

业总体而言都是资质较好、规模较大的企业，对于银行而言仍属优质客户。而且由于需要抵押品，信贷系统对于信息的需求会弱于

债券市场。 
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2、 部分银行缩表对信用供给的冲击 

我们了解到，在参与存单市场的 348 家银行中，有若干家银行目前几乎完全发

不出同业存单；有数十家银行同业存单与包商事件之前相比发行难度上升，存在

程度不同的缩表压力；其余银行的同业存单发行与包商事件之前差异不算很大。 

我们还了解到，这些受到包商银行事件冲击最大的银行其实并不见得是信用评级

最低的银行5。实际上，由于 AA-以下的银行存单在市场上一直流通性较差，发

行规模也比较有限，受到的冲击反而较小。真正受到冲击比较明显、存在缩表压

力的银行是规模更大一些的银行。它们既包括一些 AAA，AA+及 AA 评级的城商

行，也包括 AA+评级的农商行。 

大概有68家银行可以作为我们银行缩表的分析对象，其中61家银行公布了2018

年年报。我们估计这 68 家银行 2018 年底的资产总额达到 18.2 万亿人民币（其

中公布 2018 年报的 61 家银行总资产为 15.8 万亿,其余银行根据 2017 年年报估

计），占 2018 年底中国银行业总资产的 7.0%。 

2.1、 仅仅同业存单收缩对于信用供给的影响 

银行缩表的主要压力来自于同业存单续作的困难。当然，除了极少数的若干家银

行之外，这 68 家银行中的绝大多数都只是存在一定程度的存单发行困难，同业

存单存量收缩到 0 的可能性很低。如果在一年之内收缩一半，已经是相当高程度

的收缩了。那么在这些银行同业存单存量收缩 50%的情况下，我国银行体系的

信贷供给冲会受到多大冲击呢？ 

如上文所述，面对负债收缩，银行首先会通过处理自己流动性相对较好的同业资

产来应对。我们把这些同业资产分为两类，流动性最好的高流动性同业资产包括

银行在中央银行的超额准备金6、其他债权投资7，以及交易性金融资产8，存放

同业，拆出资金。此外，具较好流动性的同业资产还包括以摊余成本计量的金融

资产，衍生金融资产，可供出售的金融资产，以及买入返售金融资产。 

从汇总的数据来看，这 68 家银行高流动性的资产规模（2.4 万亿）已经超过了

同业存单的总规模（2.2 万亿）。如果较高流动性的资产（3.0 万亿）还可以有一

半变现用于应对同业存单 50%的收缩，对于同业存单收缩一半的覆盖比例超过

了 3.5。投资者似乎没有必要担心银行同业存单萎缩对于实体部门流动性供给的

冲击。 

 

                                                           
5
 实际上，银行的信用评级本身质量不高。例如被接管的锦州银行信用评级是 AA+ 

6
从现金及存放中央银行款项扣除法定准备金可得。 

7
会计科目为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产，此类金融资产同时符合两个条件：1）企业管理该金融资产的

业务模式既以收取合同现金流量为目标又以出售该金融资产为目标；2）该金融资产的合同条款规定，在特定日期产生的现金流量，

仅为对本金和以未偿付本金金额为基础的利息的支付。 
8
会计科目为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产，以利率债，金融债和公司债为主。 
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图表 2：面临缩表银行的流动性同业资产和负债数据汇总（截至 2018 年底） 

    61 家银行 68 家银行 

高流动性

同业资产 

超额准备金及窖藏现金 4,769.4  5,484.9  

交易性金融资产 6,261.7  7,200.9  

其它债权投资 2,776.2  3,192.7  

存放同业 3,836.0  4,411.4  

拆出资金 3,293.9  3,787.9  

合计 20,937.2  24,077.7  

较高流动

性同业资

产 

摊余成本计量的金融资产 9,819.8  11,292.8  

衍生金融资产 37.5  43.2  

可供出售金融资产 12,982.7  14,930.1  

买入返售金融资产 3,620.4  4,163.5  

合计 26,460.4  30,429.5  

具有一定流动性的同业资产合计 47,397.6  54,507.2  

同业负债 

同业存放 9,619.9  11,062.9  

拆入资金 2,996.4  3,445.9  

卖出回购 4,685.5  5,388.3  

同业存单 19,452.3  22,370.1  

合计 36,754.1  42,267.3  
 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

当然，从汇总的数据上观察完全忽略了不同银行之间并不能够有效做到以丰补歉

的协调，会显著的低估流动性资产对同业存单覆盖率较低的银行的缩表压力。然

而，即使从个体银行的数据上观察，在可以动用全部高流动性资产和一半较高流

动性资产应对同业存单收缩一半的情况下，68 家银行业也不过会有会有 5-6 家

银行面临资金缺口。我们的模型还显示，这 5-6 家银行的资金缺口仅有 200-300

亿人民币，规模非常有限。 

图表 3：样本 61 家银行高流动性资产+1/2 较高流动性资产对同业存单的覆盖比例 

 

注：秦农农村商业银行股份有限公司覆盖率高达 60 倍，为作图方便其数据没有在本土中展

示。资料来源：Wind，国海证券研究所 

在更严格的条件下，如果仅有高流动性的资产可以用以应对同业存单收缩一半的

冲击，我们的模型显示大约有 22-23 家银行存在一定的资金缺口，而资金缺口的
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同业存单收缩一半的覆盖线预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10095


