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投资要点： 

 柠檬市场可能是观察包商银行事件和中国金融供给侧改革的一个有

意义的视角。包商银行被接管并打破同业刚兑被市场视作中国金融

供给侧改革的拉开序幕和正式落地。我们认为从柠檬市场和信息不

对称的理论可能提供了对于相关事件进行深度分析一个有益视角。

我们用在包商事件前后银行同业存单市场上发生的变化作为我们系

列报告第一篇的主题。 

 同业存单发行成谜。同业市场的刚兑打破意味着市场需要有关中小

银行信用方面高质量的信息才能完成定价和交易，然而这样的信息

整体缺失，这导致了包商被接管后银行间市场流动性的急剧萎缩。

在政府实施救助之后，目前大部分同业存单能够发行却有少数银行

发行存单困难的现象颇为令人费解。如果说刚兑信仰恢复，为什么

少数银行被排除在外？如果说已经在按照信用定价，目前看信息披

露的改善似乎又微乎其微。 

 倒数第二名及以上刚兑信仰？我们提出一个假说来解释上述谜团：

银行间市场似乎相信为了避免系统性金融风险，即使打破刚兑政府

业可能只会让金融机构一个一个的被接管。这意味着除了处在倒数

第一位置上候选的少数机构之外，其它机构都是安全的，即倒数第

二名及以上存在刚兑信仰。我们假说的几个推论与现实比较吻合。 

 市场可能低估了打破银行刚兑的复杂性。如果我们的假说是正确的，

这可能意味着在市场无法恢复完全刚兑信仰的情况下，是否会出现

更多的银行被接管以及新的流动性冲击的风险是值得关注的。打破

银行刚兑的复杂性不宜低估。此外，政策制定者可能需要尽早提出

包括改善信息披露等一系列举措，否则金融业向头部集中的压力可

能比市场一致预期的水平更高——而这种情况与金融供给侧改革所

希望的目标并不完全一致。 

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、 引言：If it is correct, economics would be 

different  

上个世纪 60 年代末，年轻的美国经济学家乔治·阿克洛夫完成了一篇题为“柠檬

市场”的论文。他提出在“柠檬（在英文中柠檬的另一个意思是次品）市场”中，

买卖双方信息不对称导致的逆向选择会使得市场萎缩和消失。 

他用一个二手车（二手车市场存在大量的次品）市场来说明他的理论：如果一个

二手车市场上最好的二手车价值 1 万美元，最差的价值 1 美元，在买方无法核

实二手车的质量，那么一个比较合理的方法是出价 5000 美元撞运气。但是卖家

对于自己车的质量是非常清楚的，这种情况下，市场上所有高质量（高于 5000

美元）的汽车全都会停止出售，而买家买到的全都是低质量（5000 元以下）的

汽车。很快买家发现市场上只有更低质量的二手车，就会把自己的出价降低到

2500 美元，然后又会挤出相对好一些的卖家（2500-5000 美元之间的汽车），这

个循环最终会以市场的彻底消失而终结。这种信息不对称下的市场萎缩和消失被

称为“柠檬效应”。 

包括《美国经济学评论》在内的三家顶级经济学期刊拒绝刊登这篇论文，其中两

家认为这个发现不是很重要，而《政治经济学》的编辑则恰恰相反，他评论说：

“if it is correct, economics would be different”，当然，他觉得文章结论肯定是

错的。  

最终，阿克洛夫的文章 1970 年在另一家顶级的学术期刊《经济学季刊》上发表

并且产生了革命性的影响。31 年以后，他因为这篇论文获得了诺贝尔经济学奖；

在此期间，他还娶了珍妮特·耶伦做夫人——后者在 2014-2018 年担任美联储主

席。从时间序列的分析上来看，阿克洛夫在发表论文之后就基本上走上了当上“大

牛人”迎娶“白富美”的人生道路。 

图 1：阿克洛夫和耶伦 

 

资料来源：《华尔街见闻》，国海证券研究所 
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这篇《柠檬市场》为题的论文对我们如何认识这个世界乃至于更好的改善这个世

界产生深远影响。围绕着如何在市场交易中如何解决信息不对称的问题，经济学

家们对于许许多多的社会现象提出了更深层次的解释，从效率工资到品牌效应。 

而柠檬市场的视角也为我们如何看待包商银行被接管以及正在揭开大幕的中国

金融供给侧改革提供了一个基础的视角…… 

让我们从银行们发行的同业存单说开去…… 
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2、 同业存单发行之谜 

同业存单市场是中小银行获得资金来源的重要渠道。在大量中小银行信息披露质

量较差的情况下，包商银行被接管之后因为刚性兑付信仰的打破，同业存单市场

的成交一度大幅萎缩。中央银行实施救助之后，同业存单市场的交易逐步恢复。

然而，现在的情况是虽然大多数中小银行可以顺利发行存单，也有少数银行存单

发行极其困难。如果说隐性担保的信仰卷土重来，为什么没有“普渡众生”？如

果说市场在依据风险进行重新定价，我们似乎也没有看到信息披露质量改善的迹

象。 

2.1、 包商事件改变对于银行信用信息的需求 

在我国，中小银行（城商行、农商行以及其它更小的商业银行）在普通存款之外，

一般而言也依赖银行间的短期融资来实现资产扩张；通常而言，这些短期资金从

银行间市场募集起来之后就会为更长期限的债务融资提供支持，例如用于投资较

长期限的债券乃至于发放贷款。换句话说，在银行间市场上，中小银行需要不断

的借入和偿还短期融资，而大型银行则是这些资金的融出方。在过去，这个市场

上一直存在着政府的隐性担保——出资的一方相信债务的偿还基本没有风险，因

为政府会最后兜底。而中小银行在同业市场上融资的主要方式就是发行同业存单。 

图 2：我国同业存单市场的规模（亿元） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

5 月 24 日人民银行、银保监会联合发布接管包商银行并拒绝 100%的兑付包商

银行的同业负债之后，政府在金融同业市场上的隐性担保被打破了。这意味在同

业存单的市场上，商业信用（中小银行自身的信用）取代了政府信用。 

从“柠檬市场”的理论来看，这也意味着同业存单市场上对于评估中小银行资产

质量的信息有了完全不同的需求。在刚性兑付的情况下，交易对手的信用风险并

不重要，也没有太大必要搜集相关信息；然而包商银行被接管之后，如果没有充

分、真实的信息有效评估对手的信用风险，在银行间同业市场上不仅仅不能够实

现有效定价，而且会出现急剧的信用萎缩——信息披露不够透明的中小银行会难

以借新还旧，将面临被迫抛售资产还债的压力。而考虑到这些银行所持有的资产
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有一部分可能是期限较长、流动性较差的资产，如果短期难以套现，那么就会出

现信用违约。 

2.2、 信息质量、流动性风险与政府救助 

然而，大多数中小型银行缺乏足以评估自身信用风险的充分信息： 

 上市银行与在银行间市场发行存单、债券的银行都需要披露年报。而与包商

银行类似没有公布 2018 年业绩报告的银行有 19 家之多。 

 一些不需要公布常规年报的小型银行不良贷款率可能更高，而且具体的信息

非常不透明。例如审计署 2019 年第 1 号公告显示仅仅在河南省，就有 42 家

商业银行贷款不良率超过 5%警戒线，其中超过 20%的有 12 家，个别商业

银行贷款不良率超过 40%，而并没有披露这些银行的名称。 

 更重要的是即使一些银行披露数据，其数据质量也可能存疑。如香港上市的

锦州银行的审计机构安永近期宣布辞职。此前安永发现，该行向机构客户发

放的某些贷款的实际用途与所宣称的用途不一致。审计署 2019 年 1 号公告

也显示“7 个地区的部分地方性金融机构存在……掩盖不良资产等问题。” 

如同阿克洛夫的理论所预见的，信息不对称的情况下，对中小银行提供流动性支

持的银行同业存单市场急剧萎缩。事发前一周（5 月 20 日-24 日）同业存单发

行量 5249 亿元，发行成功率 85%，代表中小银行的 AA+及以下存单发行成功

率 66.9%。事发后的第一周（5 月 27 日-31 日）同业存单发行量锐减至 1117 亿

元，成功率仅为 59%，AA+级存单发行成功率仅为 38%，评级 AA+以下的存单

发行成功率更是低于 20%。在二级市场上， AA+及以下的存单被大幅抛售。 

图 3：同业存单单日发行额（亿元） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

因此，中小银行出现了比较明显的流动性紧张，它们被迫抛售高流动性的资产偿

还债务（去杠杆），以避免违约。 

 利率债市场出现了明显的抛盘和资产价格下跌 
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 一些银行大量赎回货币市场基金（这些基金广泛的投资于利率债、银行同业

存单等品种），货币市场基金的发行规模出现了明显的下降 

图 4：5 月 24 日之后国债利率短期走高 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

然而抛售高流动性资产获得的流动性也很快在偿还到期同业存单中耗尽，进一步

的救助仍属必要。监管部门被迫采取行动——既包括信用方面的支持，也包括真

实资金的投放： 

 6 月 2 日，人民银行发言人接受访问时表示，“市场上有人担心，接管包商

银行后，是否会有其他机构也被接管，请大家放心，目前还没有这个打算。” 

 6 月 10 日，锦州银行最新一期 CD 由支持工具提供信用增进。支持工具是

由人民银行再贷款提供资金，由专业机构进行市场化运作，通过出售信用风

险缓释工具等多种增信方式为相关融资主体提供债券融资支持的工具 

 2019 年 6 月 14 日央行增加再贴现额度 2000 亿元、常备借贷便利额度 1000

亿元，加强对中小银行流动性支持。中小银行可使用合格债券、同业存单、

票据等作为质押品，向人民银行申请流动性支持——抵押品的范围显著扩大，

为未来救助也提供了操作空间。 

 6 月 17 日第二次实施对中小银行实行较低存款准备金率政策还释放了约

1000 亿元长期资金。 

从结果上看，政府的救助缓解了短期负债到期的压力和中小银行出现的违约风险。

目前而言，绝大多数中小银行都可以顺利的发行同业存单，仅有少数银行——特

别是一些处于东北、中西部落后地区、且普遍被认为资产质量存在较大问题的机

构——同业存单发行困难，仍面临相当的违约风险。7 月份同业存单的发行量已

经超过了到期量。 

2.3、 同业存单发行之谜 

对于少数几家上市大型城商行（如宁波银行、上海银行等）而言，由于信息披露
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