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事件: 

在本周举行的国务院新闻发布会上，银保监会副主席周亮表示：包商银

行的“各项业务已经完全恢复正常”，“而市场上个别中小金融机构的短期

流动性困难……风险已经得到化解。”下一步，监管部门还要深化金融供

给侧改革，其中“加强和支持的重点就是要发展这一类中小金融机构“，但

是会要求“这些中小金融机构回归本源、下沉服务，更多的聚焦当地、

聚焦自己的社区，服务好小微、三农”。我们认为周副主席的发言明确了

监管部门对于中小金融机构的态度，更细致的阐述了金融供给侧改革的

思路，有助于澄清市场的一些误解。 

投资要点： 

 金融供给侧改革重在回归本源和结构优化。今年二月份中央政治局

集体学习总书记提出“金融供给侧改革”引发市场广泛关注。总书

记的讲话既高屋建瓴的阐述了金融与实体经济共生共荣的关系，也

指出我国金融业发展需要进一步改进的方向——回归服务实体经济

的本源和进一步优化供给结构。 

前者含蓄的批评了近些年我国金融因为监管套利、资产泡沫膨胀等

而出现的“脱实向虚”、并导致金融部门某种程度与实体部门竞争资

源、恶化收入分配、破坏了金融与实体部门共生共荣的关系的一些

现象。后者则明确的指出了我国金融业需要努力的方向，包括更好

的服务小微、三农，发展多层次金融市场和直接融资，适应逐步转

向创新驱动模式下实体经济的融资需求，以及扶持有发展前景的民

营企业等。 

 包商银行的处置非常符合金融供给侧改革的思路。包商银行由于存

在大股东控制和关联交易的问题，出现了资不抵债并被监管部门托

管。而市场普遍认为其原控股股东近些年在金融市场参与各类资本

运作，进行关联交易，通过隐蔽持股绕开监管要求并导致控股的金

融企业存在较大公司治理风险。就我们看来，相关主体资产规模和

财富的迅速膨胀是金融体系脱实向虚现象的表现之一。而监管当局

在接管包商之后表态要发展这一类中小金融机构并要求这类金融机

构聚焦当地、小微、三农完全符合金融供给侧改革要求金融企业回

归本源并改善供给结构的基本精神。 
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 银保监会的表态有助于减少市场对于中小型金融机构发展前景的疑

虑。在包商银行打破刚兑之后，市场对于中小银行的信用风险高度

关注，并可能强化金融体系的“头部效应”——实际上许多市场参

与者对于金融供给侧改革的理解也是中小金融机构会处于不利的位

置。然而，监管当局表态“加强和支持的重点就是要发展这一类中

小金融机构”有助于缓解社会各界对于中小型金融机构未来前景的

担忧。实际上，总书记二月份金融供给侧改革的讲话中对中小金融

机构的政策指引也是“增加中小金融机构数量和业务比重”。 

就我们看来，在新一轮金融供给侧改革过程中受益受损的关键不在

于企业规模大小，而在于业务方向。中小金融机构能否有效生存和

壮大还是要看其业务是否符合供给侧结构优化的方向，能否在社区

服务、小微三农、支持轻资产创新型企业融资等领域做出自己的特

色。一部分中小型金融机构可能逐步被淘汰出局，但是更多的勇于

创新的现有和新生的中小金融机构则有望经历大浪淘沙并涅槃重

生。 

 流动性风险有所缓解，但是信用风险的演绎仍需关注：包商银行事

件之后，中小银行和非银金融机构出现了持续性的融资困难。近期

在监管部门采取多方面措施之后，中小银行同业存单与大型银行存

单的利差有所下降，非银机构被“一刀切“的难以融资的困境也有一定

缓解。然而，流动性紧张的问题目前并未彻底解决，可能短期也难

以完全恢复到包商事件之前，我们认为背后信用风险的问题值得关

注。 

考虑到我国一些小型银行可能存在资产质量较差的问题，一些高杠

杆的非银机构也存在因为市场波动而资不抵债的风险，在政府对于

金融机构的隐性担保逐步被打破之后，市场如何看待这些金融机构

的前景？是否会出现新的违约和清偿重组事件？如果近期出现了非

银金融机构的破产清偿或者中期又有银行类金融机构的违约和接

管，又会对市场构成怎样的冲击？金融市场出现的信用和流动性困

境对实体经济会有怎样影响？相关问题仍然值得进一步关注。 

风险提示：信用紧缩强于预期，经济低于预期，中美关系持续恶化 
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