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宏观周报 

2019年金融服务业将加速开放 

 核心观点 

第一，金融服务业的对外开放会加剧金融市场和金融机构的竞争程度，迫使金融业提供更高质量的金融服务，从而更好

的促进实体经济发展，这也是金融供给侧结构性改革的重要部分。此外，金融服务业的对外开放也是中美贸易谈判美方

重要的诉求，中国加快金融服务业的对外开放也有助于缓和中美贸易摩擦。 

第二，完善外商投资管理制度，打造公平竞争法制化的市场环境，标志着我国的对外开放将由注重商品和要素流动型开

放向规则等制度性开放转变。这一方面有助于保障在华外商的法律权益，打消外商投资受到不公平待遇的担忧，增强对

优质外商的吸引力；另一方面有助于强化国内企业和外资企业的合作和竞争，提升国内企业家的主动性和创新积极性。 

第三，面对国内的经济下行压力，我国在发挥货币政策和财政政策逆周期调节的同时，也在积极的扩大对外开放。我们

认为，要提升中国的中长期经济增长潜力，在扩大开放的同时，还应该主动推动结构性改革，释放改革红利。如加快服

务对民间资本开放、优化民营企业的经营环境，将竞争中性的原则也适用于民营企业。 

 

本周市场重点 

3 月 23 日，中国发展高层论坛 2019 年会在京举行，这是“两会”之后首个国家级的高层论坛。本届论坛的主题是“坚持

扩大开放促进合作共赢”，通过多位高层领导的讲话，我们可以发现本届论坛存在如下几个政策亮点： 

第一，金融服务业对外开放加码。央行行长易纲表示，扩大金融业对外开放势在必行，这是金融业自身发展的需要，也是实

现经济高质量发展的要求。金融服务业开放要在持股比例、设立形式、股东资质、业务范围、牌照、数量等方面对中外资金

融机构给予同等的待遇和同样的监管标准。并明确提出 2019 年年底前将推出如下五条对外开放措施：1、鼓励在信托、金

融租赁、汽车金融、货币经纪、消费金融等银行业金融领域引入外资；2、对商业银行新发起设立的金融资产投资公司和理

财公司的外资持股比例不设上限；3、大幅度扩大外资银行业务范围；4、不再对合资证券公司业务范围单独设限，内外资一

致；5、全面取消外资保险公司设立前需开设 2 年代表处要求。同时，银保监会副主席王兆星也表示银保监会正在抓紧研究

新一轮的开放措施，如进一步放宽市场准入条件、进一步拓宽外资金融机构的经营范围等。我们认为金融服务业的对外开放

会加剧金融市场和金融机构的竞争程度，以开放倒逼改革，迫使金融业提供更高质量的金融服务，满足市场不同类型主体的

金融需求，从而更好的促进实体经济发展，这也是金融供给侧结构性改革的重要部分。此外，金融业的对外开放也是中美贸

易谈判美方重要的诉求，中国加快金融业的对外开放也有助于缓和中美贸易摩擦。
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第二，外资营商环境进一步优化。论坛上多位高层领导表示中国将进一步优化营商环境，全力营造公平竞争的市场环境。

国务院副总理韩正表示中国将进一步压缩“负面清单”，进一步降低关税，禁止强制外商投资者转让技术，加大保护知

识产权的力度，对境内注册的企业，一视同仁平等对待，让外资企业实现更好发展。此外，他还表示中国要加快电信、

教育、医疗、卫生等领域的开放进程，鼓励外资企业在华开展研发、创新。国家发展改革委副主任宁吉喆表示，按照竞

争中性原则，在要素获取、准入许可、经营运行、政府采购、招投标等方面，对包括民营企业、外资企业在内的各类所

有制企业平等对待。并表示加快构建中国特色、国际可比的营商环境指标体系，今年在部分省市全面推开营商环境评价

试点，明年在全国推开。我们认为完善外商投资管理制度，打造公平竞争法制化的市场环境，标志着我国的对外开放将

由注重商品和要素流动型开放向规则等制度性开放转变，这与全国两会期间十三届全国人大二次会议表决通过的《外商

投资法》是一脉相承的。法制化的市场竞争环境一方面有助于保障在华外商的权益，打消外商投资受到不公平待遇的担

忧，增强对优质外商的吸引力；另一方面有助于加强国内企业和外资企业的合作和竞争，提升国内企业家的主动性和创

新积极性。 

第三，财政政策加速提效。在两会总理记者招待会上，总理表示 4 月 1 日开始落地减增值税（去年为 5 月 1 日落地），5

月 1 日实施降社保费率，减税降费政策落地之快超出市场预期。今日财政部长刘昆进一步表示，5 月 1 日起下调城镇职

工基本养老单位缴费比例，从 20%降到 16%。对于地方政府债券也要加快发行使用，争取 9 月底前将全年新增地方政

府债务限额 3.08 万亿元发行完毕，同时督促各地加快资金拨付，及时用在项目上，充分发挥对地方稳投资、扩内需的

积极作用。我们认为财政政策是 2019 年稳增长的主要发力政策，随着积极财政政策的加速提效，有助于缓释短期经济

下行压力。 

面对国内的经济下行压力，我国在发挥货币政策和财政政策逆周期调节的同时，也在积极的扩大对外开放。目前制造业

开放程度较高，服务业的开放也在积极稳步推进，尤其是金融服务业。在各方面对内外资企业同等对待，外商投资环境

进一步优化。我们认为，要提升中国的中长期经济增长潜力，我们在扩大开放的同时，还应该主动推动结构性改革，释

放改革红利。如服务业不仅需要对外开放，还需要加快对民间资本开放；在优化外资营商环境的同时，也应该优化民营

企业的经营环境，将竞争中性的原则也适用于民营企业。 

 

上周市场动态 

 国务院常务会议明确增值税减税配套措施 

事件：3 月 20 日，李克强总理主持召开国务院常务会议，明确增值税减税配套措施，决定延续部分已到期税收优惠

政策并对扶贫捐赠和污染防治第三方企业给予税收优惠。李克强要求，深化增值税改革实施过程中，要密切跟踪最新

情况，做到三个确保：第一，确保主要行业税负明显降低；第二，确保部分行业税负有所降低；第三，确保所有行业

税负只减不增。 

点评：两会修订的《政府工作报告》中提出，从 4 月 1 日起将制造业等行业 16%增值税率降至 13%、交通运输和建

筑等行业 10%增值税率降至 9%。 3 月 20 日的国务院常务会议对这一要求的落实制定了具体的措施，会议同时决定，

加大对地方转移支付力度，重点向中西部地区和困难县市倾斜。深化增值税改革降低了市场主体，特别是民营企业和

小微企业的税收负担，增强了微观主体的活力，也为带动更多就业起到一定的作用。而对扶贫捐赠和污染防治第三方

企业给予税收优惠，将为改善民生、建设生态文明以及打好三大攻坚战提供支持。 

 美联储紧缩接近尾声，全球货政协同趋松 

事件：3 月 21 日凌晨 2 点，美联储发表声明，决定维持联邦基准利率在 2.25% - 2.50%不变，预计 2019 年不加息，

有意在 5 月份放慢缩表速度，并在 9 月份停止缩表。 

点评：在 2019 年加息可能性接近于零的背景下，若经济持续走弱，市场对降息的预期会逐渐加强。在扩张性财政政

策面临严峻压力的背景下，逐渐放宽货币政策成为逆周期调节唯一抓手，美联储放鸽有其必然性。全球货币政策转宽

趋势明显，非美经济体央行的货币政策宽松空间进一步加大，全球经济体逆周期调节的力度与同步性也得到加强，但

我们对于此轮全球货币转宽趋势下经济企稳回升并不抱有过高预期。美国目前境况与 2018 年相比已大相径庭，美国
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2019 年的对外政策将有所软化，白宫的政策着力点将从对外转至对内。随着 2020 年美国大选逐渐临近，共和党与民

主党的博弈也将升级。市场的关注点将回归基本面。新兴市场风险资产走势将好于美欧市场，美股将面临越来越大的

波动风险，2019 年甚至可能成为美股走熊的第一年，全球风险资产波动率也将显著增大。日元、瑞郎及黄金等避险

资产的中长期配置价值仍存。 

 上交所公布科创板首批受理企业名单 

事件：3 月 18 日，上交所科创板股票发行上市审核系统正式开始接收发行人的申请。截至 3 月 22 日 17 时，共收到

13 家公司提交的科创板股票发行上市申请文件，已完成对其中 9 家企业（科前生物、安翰科技、和舰芯片、容百科

技、利元亨、江苏北人、天奈科技、睿创微纳、晶晨股份）申请文件的齐备性核对，拟合计融资规模 109.88 亿元，

另有 4 家企业（厦门特宝、福建福光、深圳光峰、深圳市贝斯达）齐备性检查仍在进行中。 

点评：从上交所就首批科创企业发行上市申请答记者问的内容来看，科创板首批受理企业包括新一代信息技术 3 家，

高端装备和生物医药各 2 家，新材料、新能源各 1 家，均属于科创属性明显的企业。同时，九家受理企业选择了不同

上市标准，其中还包括一家亏损企业，这也体现了科创板发行上市条件的包容性。自习近平主席在 2018 年中国国际

进口博览会提出在上交所设立科创板并试点注册制以来，相关制度、配套规则、技术系统等迅速落地，这为以科创为

主的成长型中小企业融资难、融资贵的问题提供了解决之道，增强了金融服务实体经济的能力，同时，科创板企业的

上市将带来可观的“增量”，这些集中于战略新兴产业的公司良好的成长前景也将为 A 股市场注入更多的活力，为我

国资本市场的发展壮大提供重要的支撑。 

 

重要数据跟踪 

图表1 重要高频指标跟踪 

 

最新值 

(2019.3.18) 
最新值分位 

本周均值

(2019.3.18-3.22) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 2.6713 91.8% 2.7514 92.2% 39.39bp 20.09bp 

R007 2.7811 85% 2.89326 85.4% 32.34bp 2.06bp 

SHIBOR:3M 2.837 80.7% 2.829 80.1% 5.67bp -2.98bp 

1 年期国债收益率 2.4655 81.3% 2.46822 80.9% 0.54bp 11.85bp 

10 年期国债收益率 3.108 72.6% 3.13156 72.3% -0.89bp 3.59bp 

1 年期国开债收益率 2.6028 76.7% 2.61454 76.2% 5.12bp 1.8bp 

10 年期国开债收益率 3.6207 76% 3.63768 75.8% 1.71bp 4.35bp 

美元兑人民币:中间价 6.6944 65.1% 6.7009 64.2% -0.17% -0.44% 

美元指数 96.6066 58% 96.37574 56.1% -0.43% 0.24% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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