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[Table_Main] 
如何解决中小微企业融资难问题？ 

 2021 年 9 月 1 日国常会，高层继续强调对于中小微企业的重视——“重
在保市场主体特别是量大面广的中小微企业”。政策的着眼点在于缓解
这些企业的经营压力和融资难问题，从具体措施我们可以看出我国目前
支持中小微企业的体系和三个主要路径： 

 央行主要通过再贷款和再贴现来定向支持中小微企业。政府主要通过融
资担保体系帮助降低银行面临的信用风险。标准化票据使票据“跨界”，
引入更多的投资资金。 

 再贷款再贴现已逐步演化成央行越来越重要的结构性政策工具。2020

年疫情冲击之后，央行分三次、总计提供 1.8 万亿再贷款再贴现额度（史
上规模最大），支持抗疫保供和复工复产；2020 年 6 月央行以再贷款为
基础创设两项直达实体经济的货币政策工具，通过 SPV（特殊目的工具）
提供 4400 亿资金，支持小微企业贷款延期和信用贷款发放工作，这两
项工具已被延期至 2021 年底，本次国常会提及“研究和适时出台部分
惠企政策到期后的接续政策”。我们预计这两项直达工具可能再延期至
2022 年 3 月，除此之外年内央行还将再增加 3000 亿元支小再贷款额
度。 

 政府主导的融资担保体系将进一步分担银行面对的信用风险。作为准公
共性质的基金，国家融资担保基金将在降低银行面临的小微贷信用风险
方面发挥更大的作用：一方面将在继续拓展银行和担保机构分担贷款风
险的“总分总”批量担保业；另一方面可能加大对地方融资担保机构的
代偿补偿，建立国家融资担保基金风险补偿机制，提高地方融资担保机
构拓展小微企业信用贷业务的积极性。 

 标准化票据市场萎缩，重振可能还需制度上的突破。2020 年 10 月之后
标准化票据市场持续萎缩，从原因上看，一方面可能是制度上的制约，
在现有的存托协议下存托机构难以理清自身的法律责任、存在合规风
险；此外标准化票据仍未被官方认定为标准化债权，这也导致资管产品
等无法进行配置，商业银行仍是最主要的投资者。另一方面可能是因为
收益率吸引力不足，标准化票据的定价往往会参考同期限的票据转贴现
利率，这导致其利率波动大，而且当票据利率大幅低于同业存单等其他
货币市场工具时，其投资吸引力也会大打折扣，比如 2020 年第四季度
和 2021 年 7 月以来。 

 未来标准化票据要发挥更大的作用，可能需要多部门在制度上达成一
致，厘清机构责任，推进标准化债权认定的进程，以及完善票据市场和
标准票据市场的定价机制，引入更多风险偏好更高的投资者，纳入更多
反映商业信用的未贴现票据。 

 支持中小微贷款有助于保就业，也一定程度上起到了稳信用的作用。尽
管规模偏小（不到全部贷款规模的 10%），但普惠小微贷保持着高速增
长（2019 年第一季度至 2021 年第二季度，季均同比达到 35%左右），
2021 年以来在对冲房地产贷款份额和增速双双下降方面，普惠小微贷
发挥着重要的作用，我们预计随着高层相关支持政策的持续领落地，中
小微信贷在稳信用上的影响会更加明显。 

 流动性展望，本周（2021 年 9 月 6 日至 10 日）货币市场利率可能会有
所上升。2021 年第二季度以来货币市场利率月内走势呈现规律的“W”
形，我们预计本周利率将随着 MLF 到期和缴税期临近有所上升，不过
总体看 9 月财政支出的扩大会有利于平滑月内流动性的波动。月底跨季
和跨节资金的需求可能导致流动性趋紧，央行或将考虑在 9 月最后一周
重启 14 天逆回购操作。 

 

 风险提示：疫情导致全球经济再次衰退；美联储超预期加速紧缩 
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1.   如何解决中小微企业融资难问题？ 

2021 年 9 月 1 日国常会，高层继续强调对于中小微企业的重视——“重在保市

场主体特别是量大面广的中小微企业”。政策的着眼点在于缓解这些企业的经营压

力和融资难问题，从具体措施我们可以看出我国目前支持中小微企业的体系和三个

主要路径（图 1）： 

销售回款（自有资金）和银行贷款是中小微企业的重要资金来源。由于资质问

题中小微企业的债券融资受限，主要的资金来源是销售回款和银行贷款。前者的问

题是中小微企业在供应链中往往处于相对弱势的地位，如果碰到经济不景气，应收

款回款周期拉长会加剧现金流问题；后者的问题在于小微企业信用资质差、缺乏抵

押品，银行授信不足。 

央行主要通过再贷款和再贴现来定向支持中小微企业。央行通常会使用支小再

贷款工具支持城、农商行和农信社等地方法人银行向小微企业放贷，例如 2020 年 6

月央行推出的“普惠小微企业信用贷款支持计划”。此外，在经营端由于中小微企业

经常会收到商业汇票作为销售结算手段，央行会通过提高再贴现额度（简单说就是

银行把买入的商业汇票再卖给央行）、鼓励银行对中小微企业手中的票据进行贴现，

帮助其企业加速回笼资金。 

政府主要通过融资担保体系帮助降低银行面临的信用风险。2018 年 7 月财政部

发起（出资占比为 45.39%）、联合有意愿的金融机构共同设立国家融资担保基金（表

1），旨在解决小微企业和“三农”融资难题。在此基础上逐步形成了政府主导的省

级再担保机构+基层担保机构、层层分散担保风险的体系，降低银行向中小微企业贷

款时面临的信用风险。 

标准化票据使票据“跨界”，引入更多的投资资金。标准化票据是新近的工具，

2020 年 6 月央行公布《标准化票据管理办法》奠定了该市场的基本框架。银行或券

商归集信用和期限类似的票据形成资产池，以该资产池的现金流为偿付支持创设受

益凭证，即为标准化票据，央行明确其为货币市场工具，可以在银行间债券市场和

票据市场交易流通，这就使得除了银行外，其他一些非银行金融机构也可以参与商

业票据买卖，有助于中小企业手中的商业汇票“兑现”。 
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图 1：缓解中小企业经营压力和融资难问题的主要途径 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所绘制。 

 

表 1：国家融资担保基金持股结构 

股东（发起人） 持股比例 认缴出资额(亿元） 

中华人民共和国财政部 45.4% 300 

中国农业银行股份有限公司 4.5% 30 

中国银行股份有限公司 4.5% 30 

中国建设银行股份有限公司 4.5% 30 

交通银行股份有限公司 4.5% 30 

中国工商银行股份有限公司 4.5% 30 

中信银行股份有限公司 3.0% 20 

招商银行股份有限公司 3.0% 20 

中国民生银行股份有限公司 3.0% 20 

上海浦东发展银行股份有限公司 3.0% 20 

兴业银行股份有限公司 3.0% 20 

中国邮政储蓄银行股份有限公司 3.0% 20 

国家开发银行 3.0% 20 

华夏银行股份有限公司 1.5% 10 

浙商银行股份有限公司 1.5% 10 

中国光大银行股份有限公司 1.5% 10 

平安银行股份有限公司 1.5% 10 

中国进出口银行 1.5% 10 

中国人寿保险（集团）公司 1.5% 10 

中国农业发展银行 1.5% 10 

https://www.tianyancha.com/company/4482072297
https://www.tianyancha.com/company/23928550
https://www.tianyancha.com/company/23803015
https://www.tianyancha.com/company/3019250186
https://www.tianyancha.com/company/179986196
https://www.tianyancha.com/company/22944923
https://www.tianyancha.com/company/144020066
https://www.tianyancha.com/company/79878189
https://www.tianyancha.com/company/144003285
https://www.tianyancha.com/company/202898300
https://www.tianyancha.com/company/151666848
https://www.tianyancha.com/company/210941842
https://www.tianyancha.com/company/214432004
https://www.tianyancha.com/company/105024518
https://www.tianyancha.com/company/945484040
https://www.tianyancha.com/company/22448805
https://www.tianyancha.com/company/199557844
https://www.tianyancha.com/company/12647811
https://www.tianyancha.com/company/18203797
https://www.tianyancha.com/company/25324239
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北京金融街资本运营中心 0.2% 1 

合计 100.0% 661 

数据来源：国家融资担保基金，东吴证券研究所 

 

这一体系的现状如何？从当前来看，央行的再贷款再贴现渠道依旧是主要工具，

并出现了直达实体经济的新形式，政府主导的融资担保体系将发挥更大的作用，但

由于制度和标准化债权认定上仍存在问题，标准化票据的存量不断萎缩。 

再贷款再贴现已逐步演化成央行越来越重要的结构性政策工具。2014 年支小再

贷款创设之后整体扩张较为缓慢，但 2018 年以来央行明显加强了对于支小再贷款和

再贴现工具的使用（图 2），2018 年 10 月创新了再贷款“先贷后借”的模式（金融

机构先向企业发放符合条件的贷款，再等额向人民银行申领再贷款资金）；2020 年

疫情冲击之后，央行分三次、总计提供 1.8 万亿再贷款再贴现额度（史上规模最大），

支持抗疫保供和复工复产；2020 年 6 月央行以再贷款为基础创设两项直达实体经济

的货币政策工具（普惠小微企业贷款延期支持工具和普惠小微企业信用贷款支持计

划，图 3），通过 SPV（特殊目的工具）提供 4400 亿资金，支持小微企业贷款延期

和信用贷款发放工作，这两项工具已被延期至 2021 年底，本次国常会提及“研究和

适时出台部分惠企政策到期后的接续政策”。我们预计这两项直达工具可能再延期至

2022 年 3 月，除此之外年内央行还将再增加 3000 亿元支小再贷款额度。 

 

 

图 2：2018 年之后再贷款再贴现重要性上升  图 3：普惠小微企业信用贷款支持计划的基本结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所绘制 
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https://www.tianyancha.com/company/4049443
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政府主导的融资担保体系将进一步分担银行面对的信用风险。本次国常会中提

及“建立国家融资担保基金风险补偿机制，支持担保机构为缺乏抵押物和信用记录

的小微企业提供担保”。央行去年推出的普惠小微企业信用贷款支持计划，需要银行

承担小微贷款的信用风险，这一定程度上降低了银行的积极性。作为准公共性质的

基金，国家融资担保基金将在降低银行面临的小微贷信用风险方面发挥更大的作用： 

银行和担保机构分担贷款风险。2020 年 4 月国家融资基金推出银担“总分总”

批量担保业务合作业务，见表 2。该业务主要面向支小支农业务，其中融资担保体

系将承担受担保贷款本息 80%的风险（当然也设置了担保代偿的上限）。2021 年上

半年，银行参与分险的再担保合作业务规模 2251.49 亿元，占同期业务规模 70.02%，

同比增长 7.25%。 

加大对地方融资担保机构的支持。国家融资担保基金对于地方机构（主要是省

级再担保公司）的支持主要有三种途径：再担保、股权投资和担保代偿补偿。再担

保有助于进一步分摊风险，股权投资则是增强地方机构的风险防御和业务拓展的能

力，而当担保贷款出现违约、地方机构履行代偿责任后，可以按标准向融担基金申

请代偿补偿，我们预计之后高层可能进一步推动完善这一代偿补偿机制，例如提高

补偿覆盖面（例如对基层担保机构进行一定的覆盖）和补偿标准，提高地方融资担

保机构拓展业务的积极性。 

 

表 2：银担“总分总”批量担保业务合作模式 

主要方面 主要内容 

担保对象 
小微企业、“三农”、创业创新市场主体、战略性新兴产业企业等；不得为地方政府及

融资平台提供贷款担保 

担保额度 单户或单笔不超过 1000 万人民币 

支小支农占比 不得低于全部担保贷款金额的 80%，以合作省级分行为单位计算 

担保贷款门槛 不得设置资产抵（质）押担保和反担保措施 

风险分担比例 
银行和政府性融资担保体系分别承担担保贷款本息 20%、80%的风险责任；其中国家融

资担保基金与地方融资担保再担保机构按贷款本息 30%、50%分担风险责任 

设置担保代偿

上限 
担保代偿率（=累计担保代偿金额/（累计年化担保贷款本金*80%））上限为 3% 

担保、再担保费 
担保机构向企业按贷款金额的 1%收取担保费，国家融资担保基金按贷款金额的 0.1%向

省级再担保机构收取再担保费。 

债权追索处置 
对担保代偿项目，银担双方可以对客户进行债权追索，追索获得的资金按风险分担比例

进行分配 

数据来源：国家融资担保基金，东吴证券研究所 

标准化票据市场萎缩，重振还需制度上的突破。2020 年 6 月之后标准化票据市
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场规模曾出现过短暂的扩张，在 10 月达到高点后一路回落，2021 年 1 月 5 日之后

便没有新增，从原因上看： 

一方面可能是制度上的制约，在现有的存托协议下存托机构难以理清自身的法

律责任，存在合规风险，2021 年 4 月多地证监局叫停券商标票业务；此外标准化票

据仍未被官方认定为标准化债权（表 3），这也导致资管产品等无法进行配置，商业

银行仍是最主要的投资者（图 4）。 

另一方面则可能是因为收益率吸引力不足，标准化票据（尤其是的以银行承兑

或贴现票据为基础资产的标票，背后实际是银行信用）的定价往往会参考同期限的

票据转贴现利率，这导致其利率容易受到银行信贷额度和节奏的影响、波动大。而

且当票据利率大幅低于同业存单等其他货币市场工具时，标票的投资吸引力也会大

打折扣，比如 2020 年第四季度和 2021 年 7 月以来（图 5）。 

因此未来标准化票据要发挥更大的作用，可能需要多部门在制度上达成一致，

厘清机构责任，推进标准化债权认定的进程，以及完善票据市场和标准票据市场的

定价机制，引入更多风险偏好更高的投资者，纳入更多反映商业信用的未贴现票据。 

 

图 4：标准化票据在上清所的托管量  图 5：同业存单利率和票据转贴现利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

表 3：标准化债权认定规则和标准化票据 
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标准化债权认定标准 主要内容 标准化票据 

等分化，可交易 

以簿记建档或招标方式非公开发行； 

发行与存续期间有 2 个（含）以上合格投资者，以票面金额或

其整数倍作为最小交易单位； 

具有标准化的交易合同文本 

等分化的受益凭证 

信息披露充分 
发行文件对信息披露方式、内容、频率等具体安排有明确约定； 

信息披露责任主体确保信息披露真实、准确、完整、及时。 

真实、准确、完整、及

时披露 

集中登记，独立托管 
在人民银行和金融监督管理部门认可的债券市场登记托管机

构集中登记、独立托管。 

登记托管适用《银行

间债券市场债券登记

托管结算管理办法》，

托管于上清所 

公允定价， 

流动性机制完善 

采用询价、双边报价、竞价撮合等交易方式，有合格的做市机

构、承销商等积极提供做市、估值等服务。 

适用《全国银行间债

券市场债券交易管理

办法》，利率、价格等

以市场化方式确定 

在银行间市场、证券交

易所市场等国务院同

意设立的交易市场交

易 

为其提供登记托管、清算结算等基础设施服务的机构，已纳入

银行间、交易所债券市场基础设施统筹监管，按照分层有序、

有机互补、服务多元的原则与债券市场其他基础设施协调配

合，相关业务遵循债券和资产支持证券统一规范安排。 

交易流通适用《全国

银行间债券市场债券

交易管理办法》，在银

行间债券市场和票据

市场交易流通 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

 

支持中小微贷款有助于保就业，也一定程度上起到了稳信用的作用。通过上述

系统和三个渠道支持中小微企业，对信贷和社融的影响主要体现在人民币贷款上

（非金融企业贷款和票据融资项），标准化票据应该算作企业债券融资的一部分。

2018 年以来在政策助力下，普惠小微贷保持着高速增长，2019 年第一季度至 2021

年第二季度，季均同比达到 35%左右（图 6），2021 年两会政府报告明确表示“大型

商业银行普惠小微企业贷款增长 30%以上”。尽管其规模偏小（不到全部贷款规模的

10%），但 2021 年以来在对冲房地产贷款份额和增速双双下降方面，普惠小微贷也

发挥着重要的作用（图 7），我们预计随着高层相关支持政策的持续领落地，中小微

信贷在稳信用上的影响会更加明显。 

 

 

 

图 6：普惠小微贷保持较高的增速  图 7：普惠小微贷对房贷降速有一定的对冲作用 
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