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[Table_Summary] 报告摘要： 

 2019年 7月26日，发改委等四部委印发《2019年降低企业杠杆率工作要点》，

加大力度推动市场化法治化债转股增量扩面提质。大力发展股权融资。完善

交易所市场股权融资功能，改革股票发行制度，提升上市公司质量。 

 金融地产让利实体经济，货币稳健财政加力提效 

去杠杆效果取决于债务减记、紧缩政策、财富转移、债务货币化等政策执行

力度大小和进度快慢。当前，中国仍位于金融周期高位区间，金融、地产两

大行业对部门实体经济利润空间构成挤压，企业降杠杆势在必行。 

企业降杠杆，需要金融地产让利实体经济，货币稳健财政加力提效。金融行

业通过债务减记、债转股、利息减免等方式让利实体经济；地产行业通过控

制房价租金上涨、降低房企利润率让利实体；积极财政政策有望加大力度，

通过中央政府加杠杆、减税降费托底经济，缓解财富不平衡问题。货币政策

将维持稳健微调，全面降准降息预计不会发生，短期重心仍是结构性货币政

策与贷款利率市场化改革。未来或将通过央行扩表实现债务货币化。 

 市场化债转股是降低企业杠杆率的主要手段 

相对于《2018 年降低企业杠杆率工作要点》，《2019 年降低企业杠杆率工作

要点》将市场化法治化债转股视为工作的首要任务，要加大力度推动市场化

法治化债转股增量扩面提质。资金来源方面，金融资产投资公司为主力军，

社会资本为辅助。允许保险、资管等长期资金投资市场化债转股资管产品。

央行通过定向降准支持商业银行市场化债转股。债转股资本占用问题将通过

商业银行发行永续债、外资入股等方式解决。转股机制方面，推动交易场所

以市场化定价方式开展债转股，开展债转优先股试点，与混合所有制改革结

合强化公司治理。转股对象方面，鼓励对优质企业开展市场化债转股，支持

对民营企业实施市场化债转股。 

 综合运用各类降杠杆措施 

通过兼并重组破产等方式实现实体资源优化配置，金融高杠杆对应实体过剩产能，

通过去产能、提高产业集中度提升企业投资回报率。僵尸企业破产出清，信用风

险有序释放。大力发展股权融资，有序促进社会储蓄转化为股权投资，作为企业

降杠杆的重要补充方式。 

 进一步完善企业债务风险防控机制 

完善企业债务风险监测预警机制，加强金融机构对企业的负债融资约束，防止企

业债务风险加大。充实国有企业资本，降低国企杠杆率。及时处置企业债务风险，

慎用减息停息、借新还旧等金融手段，避免债务风险越拖越大。 

 风险提示：贸易不确定性仍高，政策推进不及预期等。 

 

民生证券研究院 

[Table_Invest] [Table_Author] 分析师：解运亮 

执业证号： S0100519040001 

电话： 010-85127730 

邮箱： xieyunliang@mszq.com 

研究助理：毛健 

执业证号： S0100119010023 

电话： 021-60876720 

邮箱： maojian@mszq.com 

 

 

 
 

相关研究 

1、逆周期调控不改货币政策稳健基调—

—央行 2018Q4 货币政策执行报告点评

20190222 

2、货币政策边际上暂时不会更加宽松—

—央行货币政策委员会 Q1 例会点评

20190416 

3、政策重心由逆周期调节转向供给侧改

革 — — 一 季 度 政 治 局 会 议 点 评

20190422 

4、中美经贸谈判再生波澜——特朗普加

税声明点评 20190506 
 

[Table_docReport] 

 

[Table_Title] 
宏观研究   

 

金融地产让利实体经济，货币稳健财政加力提效 

——《2019 年降低企业杠杆率工作要点》点评 

事件点评 

 

2019 年 07 月 30 日 

 

21794442/36139/20190730 11:30

http://www.hibor.com.cn/


 
事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 2 

 

分析师与研究助理简介 

解运亮，民生证券首席宏观分析师。曾供职于中国人民银行货币政策司，从事宏观经济和货币政策监测分析工作，

参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题，曾获中国人民银行重点课题一等奖。作品见载于《新华

文摘》、《人大复印报刊资料》、《华尔街见闻》等知名期刊媒体。 

毛健，民生证券研究院宏观固收组研究助理。上海财经大学经济学博士。4年央企汽车装配工艺设计经验，1年金融

科技公司战略规划经验，曾任私募研究员与投资总监，2019年加盟民生证券研究院。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路5016号京基一百大厦A座6701-01单元； 518001 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

21794442/36139/20190730 11:30

http://www.hibor.com.cn/


 
事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

21794442/36139/20190730 11:30

http://www.hibor.com.cn/


 
事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 4 

免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可
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向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、
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