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贷款延期政策的效果评估与相关建议＊ 

疫情之下，为帮助中小企业走出困境，人民银行

在 2020 年 6 月创设了延期还本等新的政策支持工具，

并要求金融系统全年要向各类企业合理让利。此项措

施在帮助企业渡过疫情难关、稳定商业银行短期资产

质量等方面发挥了重要作用。但受外部形势依然复杂

严峻、疫情在我国局部地区有所反复、我国局部领域

的金融脆弱性依然较大等因素影响，我国不良资产仍

有集中暴露的可能。未来，纾困政策退出需要视经济

恢复以及中小企业承受力等情况，把握好退出的时

机、力度和节奏，相机而动、择机而行、分步推进。

从商业银行视角来看，为应对不良资产集中反弹压

力，关键是把握好以下五大环节，即积极支持受疫情

影响较大行业的发展，实现“以时间换空间”避免不

良资产的产生;提高风险管理的前瞻性，强化对风险的

预判;有保有压，实现“风险、收益与资本”的动态平

衡;加大不良资产拨备计提;提高不良资产处置效率

等。 

 

研究院 
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贷款延期政策的效果评估与相关建议  

疫情之下，为帮助中小企业走出困境，人民银行在2020年 6月创设了延期还本等

新的政策支持工具，并要求金融系统全年要向各类企业合理让利。此项措施在帮助企

业渡过疫情难关、稳定商业银行短期资产质量等方面发挥了重要作用。但受外部形势

依然复杂严峻、疫情在我国局部地区有所反复、我国局部领域的金融脆弱性依然较大

等因素影响，我国不良资产仍有集中暴露的可能。未来，纾困政策退出需要视经济恢

复以及中小企业承受力等情况，把握好退出的时机、力度和节奏，相机而动、择机而

行、分步推进。从商业银行视角来看，为应对不良资产集中反弹压力，关键是把握好

以下五大环节，即积极支持受疫情影响较大行业的发展，实现“以时间换空间”避免

不良资产的产生;提高风险管理的前瞻性，强化对风险的预判;有保有压，实现“风险、

收益与资本”的动态平衡;加大不良资产拨备计提;提高不良资产处置效率等。 

一、延期还本付息政策的效果评估 

（一）在帮助企业渡过难关方面发挥了重要作用 

疫情之下，中小企业受到的冲击更大，既面临收入骤减又面临银行贷款仍需偿还

的问题。延期还本付息政策的实施为帮助企业克服流动性紧张、避免出现资金链断裂、

降低融资成本等做出了积极贡献，取得了明显成效。主要体现在三个方面： 

第一，应收账款周期高位回落，企业流动性风险得到缓解。疫情冲击之下，小微

企业应收账款周期快速抬升，现金流明显恶化。延期还本付息的实施为小微企业提高

资金周转能力发挥了重要作用。当前私营工业企业应收账款周期已由 2020年 2月最高

点的 67.9 天回落至 2021 年 6 月份的 48.3 天，应收账款周期少于股份制企业和外商投

资企业，仅比国有企业的应收账款周期（40.3 天）要长一些。不过，相比其历史自身

来说，其仍然高于 2019 年之前水平（图 1）。 
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图 1：工业企业应收账款平均回收周期 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

第二，企业经营活动持续恢复，企业利润大幅回升。据央行《2021 年第二季度货

币政策执行报告》，2020 年初至 2021 年 6 月末，全国银行业金融机构共对 11.8 万亿

元贷款本息实施延期，这为推动小微企业经营活动恢复发挥了重要作用。2021 年前 6

个月，私营工业企业利润累计同比增长 47.4%，改变了 2020 年初利润大幅下降的局面

(2020 年 2 月为-36.6%)，也远高于 2019 年同期水平(6.0%)（图 2）。2020 年至 2021

年 6月，全国银行业金融机构共对11.8万亿元贷款本息实施延期，累计发放普惠小微

信用贷款 6.9 万亿元。 

图 2：工业企业营业利润累计同比变化（%） 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 
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第三，小微企业贷款“量增、面扩、价降”，小微企业融资难、融资贵问题得到

缓解。在政策号召下，银行业主动担当、积极作为，通过创新小微企业授信模式、降

低贷款利率、减免各项费用等方式帮助中小企业解决融资困境，小微企业贷款呈现

“量增、面扩、价降”新特点。具体来看，第一，小微企业贷款保持高速增长。2021

年 3 月末，人民银行口径的普惠小微企业贷款在 2020 年高增长（30.3%）的基础上又

增长了 31%，快于全部贷款余额增速。第二，小微企业得到融资支持的企业户数明显

增多，截至 2021 年 5 月末，贷款余额户数 2863.4 万户，同比增加 570.7 万户。其中，

个体工商户贷款余额 5.5万亿，同比增长 27.6%，有贷款余额的个体工商户户数 1914.7

万户，同比增长 393.6 万户。第三，小微企业融资成本明显下降。2021 年 6 月末，金

融机构一般贷款加权平均利率为 5.20%，已降到 2008 年以来的历史最低值（图 3）。 

图 3：小微企业融资状况同比变化（%） 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

（二）对银行短期稳定资产质量也发挥了重要作用 

截至 2021 年二季度，商业银行不良贷款余额虽然相比 2020 年末增加了约 893 亿

元，但不良率下降了0.08个百分点。与此同时，商业银行不良贷款拨备覆盖率稳中有

升，截至 2021 年二季度，商业银行不良贷款拨备覆盖率为 193.23%，相比 2020 年末

提高了 8.76 个百分点（图 4）。 
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图 4：商业银行资产质量变化状况 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

但值得注意的是，延期还本付息政策的实施也带来一些潜在问题。一是部分企业

在获得资金后并未从事生产经营，而是将资金投资于股市、楼市，加大了资金脱实向

虚的压力，引发金融泡沫风险。这是 2020年以来部分城市楼市躁动不已的重要原因。

多家媒体报道，部分“经营贷”可能以各种方式流入楼市
1
。二是容易诱发道德风险问

题。在纾困政策这下，部分企业偿债意愿减弱，可能会通过种种方式“逃废债”，这

加大了商业银行不良资产上行压力，进而对金融体系稳健性形成负面影响
2
。三是弱化

了市场的出清功能，降低资源配置效。受疫情影响面临财务危机的企业并非都是健康

企业，但为了稳就业、稳民生，政策难以区分那些是本该淘汰的僵尸企业，由此带来

了企业逆向选择、过剩产能存续等问题。 

二、纾困政策退出背景下商业银行不良资产走势前瞻 

纾困政策虽然短期稳定了商业银行资产质量，但却牺牲了银行的长期稳健性。尤

其是考虑到银行信用风险对经济周期反应的滞后效应，未来随着各种支持政策的逐步

退出，企业经营质量的好坏才会真正显露，进而使商业不良资产有集中暴露的可能。

                                                                 
1 据第一财经 2020 年 8 月 8 日报道，深圳住建局等组成的联合调查处理工作组发现，目前已发现的违规流入深圳房

地产领域的经营贷金额达 21.55 亿元。 
2多家研究机构分析称，河南永煤在违约前将所持中原股份无偿划出，这一行为损害债权人利益且有逃废债的嫌疑。

2020 年 11 月 21 日，国务院金融发展稳定委员会也就规范债券市场发展等提出了五个方面的要求，包括严厉处罚各

种“逃废债”行为等。 
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此外，考虑到外部形势依然复杂严峻、疫情在我国局部地区有所反复再叠加我国局部

领域的金融脆弱性依然较大，这加大了我国不良资产上升压力。 

第一，从行业维度看，受近期局部地区疫情反复影响，交通运输、住宿餐饮、线

下零售、文旅等具有出行和聚众属性特征的行业信用风险仍会持续暴露。一方面，这

些行业受疫情冲击的程度较大。根据上市公司发布的 2020 年年报统计，2020 年酒店、

餐饮与休闲行业上市公司的销售净利率为 8.48%，相比 2019 年下降了 3.67 个百分点;

净资产收益率（ROE）为 6.18%，相比 2019 年下降了 5.96 个百分点。另一方面，这此

行业恢复时间会比预期的更长。当前疫情仍在全球反复，尤其是新冠肺炎德尔塔

（Delta）突变株已成为目前全世界大部分国家和地区的主要流行毒株。由于其具有

传播速度惊人、重症率更高等特点，对全球经济的负面影响大于预期。与此同时，我

国局部地区也呈现疫情反复等新现象，防控工作可能持续趋严，影响上述相关行业的

经营恢复。 

第二，从区域维度看，经济结构单一、经济欠发达省份不良率上行压力更大。

2012 年以来，商业银行不良率改变了此前持续“双降”的局面，开始进入上行通道。

不良资产贷款比例上升最早、最快的主要集中于长三角、珠三角地区。2017 年以后，

中、西部地区，比如河南、湖南、四川等地不良资产比例开始上升（图 5）。总的来

看，经济下行压力大、经济结构单一的省份受到的冲击更大，辽宁、河北、宁夏、青

海等省份为近年来信用风险的高发区。数据显示，截至 2021 年 7 月末，我国共有 29

个地区出现债券违约事件，其中违约率最高的省份依次为海南、辽宁、河北、宁夏、

青海、内蒙古、山西、黑龙江等。未来，这些地区经济发展依然面临不少困难，叠加

新冠疫情影响和信用环境恶化等影响，同时部分区域性银行风险管控能力较弱，不良

率或将继续上升。 
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图 5：各省份不良贷款率变化情况 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

第三，从主体维度看，当前信用风险呈现出从小微企业向中型、大型企业蔓延以

及由民营企业向国企、央企蔓延的新趋势。与2018、2019年主要以民企集中爆雷现象

不同的是，2020 年以来国有企业债券违约明显增多，且其中多数是信用评级为 AAA 级

的债务人，如紫光集团、盐湖工业、华晨集团、永城煤电控股集团等。引起高评级国

有企业债券违约增多的原因较为复杂，既与疫情对不同行业的经营产生差异化影响有

关，也与部分区域融资环境恶化有关。部分属于能源、制造业等传统领域且长期高杠

杆运行的地方国企，经营性现金流明显不足，因而出现违约情况。截至 2021 年 7 月

末,制造业的违约债券个数比率为所有行业最高，达到 17.98%。 

图 6：行业违约债券个数比率（%） 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 
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第四，从市场维度看，需要关注美联储货币政策提前转向、大宗商品价格大幅波

动带来的金融市场调整及跨境金融风险上升问题。当前，尽管市场各方对美联储收紧

的时间、路径及力度存在诸多争议，但一致认为美联储将收紧货币政策只是早晚问题。

美联储货币政策一旦转向，将加大新兴市场国家资本外流、主权债务风险上升和金融

市场调整压力，这也将对我国金融市场、人民币汇率及资本流动等带来影响，进而间

接影响商业银行资产质量。与此同时，在中美政治博弈加剧情况下，我国对外贸易和

投资面临愈来愈多的不确定性，这加大了我国企业“走出去”风险，导致我国金融机

构海外经营风险上升。 

第五，从周期维度看，考虑到信用风险对经济周期反应具有滞后效应，当市场融

资环境收紧，企业部门债务规模增速进入下行通道时，企业的债务滚动会受到挤压，

违约率也将出现上升趋势。从球来看，主要经济体发生重大经济金融危机大都发生在

货币紧缩期。例如，上世纪90年代日本房地产市场的崩盘主要与日本央行在短期快速

紧缩银根造成经济“硬着陆”
3
有关。2008 年末美国金融危机也与美联储货币政策从

宽松转向紧缩有关。与从我国来看，我国不良贷款比例显著上升是在2012年之后才出

现的，这主要是由于当时经济下行、产能过剩问题显露以及逐步退出2009年出台的支

持政策等有关。与此同时，我国房地产金融化、泡沫化运行，地方政府债务治理等问

题的解决需要时间，这加大了这些领域的潜在脆弱性。 

三、应对不良资产集中反弹的金融政策建议 

从历史发展的经验看，不良资产是否会集中暴露主要取决于经济基本面。考虑到

我国外部形势更加复杂严峻以及我国正处于推动经济高质量发展的关键时期，金融体

系面临的不确定、不稳定因素明显增多，因此需增强忧患意识、坚持底线思维，做好

应对不良资产集中反弹的政策储备。 

第一，纾困政策退出择机而动、相机而行，不宜设立固化的时间表和路径图。目

前来看，全球疫情尚未退去甚至还在升级，全球经济步入正常化仍需要较长时间。

                                                                 
3 日本央行从 1989 年 5 月开始将维持 2 年多的超低利率 2.5%，连续上调至 1990 年 8 月的 6%，并通过“窗口指导”要

求所有商业银行当年四季度新增货款减少 30%。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_25787


