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如何看待金融委会议对当前信用事件的
定调？ 

——宏观周观点 
 

 

 

研究结论 

 11 月 21 日刘鹤主持召开金融委第四十三次会议，研究规范市场发展、维护

债券市场稳定工作，指出，“近期违约个案有所增加，是周期性、体制性、

行为性因素相互叠加的结果”。我们认为监管层的关注源于要防止个别违约

事件过度地放大信用债市场的风险（尤其是对高评级国企信用债），进而影

响融资环境。这种影响已经有所显现：从 11 月 10 日永煤违约至 11 月 20

日，共有 69 只债券公告取消或延期发行，计划发行规模共计 562 亿元，其

中有 29 只债券的公告明确表示由于近期市场波动较大决定取消或延期发行，

部分国有企业存续债的价格出现了大幅波动。 

 对逃废债秉承“零容忍”的态度，在“建立良好的地方金融生态和信用环境”

上要“提高政治站位，切实履行责任”，意味着政府和监管机构将加强对国企

“逃废债”自上而下的约束。近期，相关监管机构针对债券违约事件进行了一

系列的调查，并对相关企业和机构采取了措施：交易商协会点名了多家涉及永

煤集团的机构，证监会对华晨集团及相关中介机构采取了有关措施，上交所向

一家承销机构出具了监管警示函。未来，监管机构和地方政府都将对国企债务

进行更加有效的监督、对构建良好的信用环境承担相应的责任。 

 健全风险预防、发现、预警、处置机制，加强风险隐患摸底排查，保持流动性

合理充裕，牢牢守住不发生系统性风险的底线。疫情后实体经济部门杠杆率

快速跃升，从 2019 年底的 245%上升到 2020 年 6 月的 266%，央行重提“总

闸门”也表明了货币政策基调的边际变化，但货币政策尚未真正转向，最新公

布的 10 月社融数据显示社融新增 1.42 万亿，其中信贷新增 6663 亿，同比增

长 21.8%，并无拐点，11 月 16 日央行也开展了 8000 亿元 1 年期 MLF 操作。

我们认为当前货币政策环境的边际变化对资质较弱的企业造成了一定影响，

而永煤事件进一步放大了市场的感受。 

 会议提到了两方面的改革，一是深化债券市场改革，建立健全市场制度，完

善市场结构，丰富产品服务；二是深化国有企业改革，提升运行的质量和效

率。具体来看，1）债券市场改革朝向市场化的方向不变，政府为国有企业的

债务兜底的可能性很小，处置方式会更加市场化；2）政府在处理国有企业杠

杆问题的同时推进改革，比如山西省副省长提出，在推动专业化重组的过程

中，要兼顾资产和负债配比的公平合理性，不明显推高某个企业的资产负债

率，全力推动重组后的省属国有企业有计划将资产装入既有上市公司平台和

拟上市公司；3）其他的改革还包括评级制度，使得评级能够更为准确地反映

企业和债券的资质。 

风险提示 

 资管新规过渡期截至 2021 年底，部分存量资产存在难以回表的风险； 

 部分信用债违约影响到整体债券的融资环境。 
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