
  

华泰期货|宏观点评  2020-06-18 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 宏观组 

研究员 

徐闻宇 

   021-60827991 

   xuwenyu@htfc.com 

从业资格号：F0299877 

投资咨询号：Z0011454 

 

联系人 

吴嘉颖 

   021-60827995 

   wujiaying@htfc.com 

从业资格号：F3064604 
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修复期存波折——中国 5 月经济数

据点评 

2020-06-16 

一份现代化的宣言书——两会以及

417 以来相关政策点评 

2020-05-25 

双循环的虚实之间，要素改革为第

一步——514 政治局会议点评 

2020-05-15 

总量宽松政策呼之欲出（续）——

人民银行 512 答记者问点评 

2020-05-13 

总量宽松政策呼之欲出——一季度

中国货币政策执行报告点评 

2020-05-11 

金融市场进一步开放，让子弹再飞

一会——《境外机构投资者境内证

券期货投资资金管理规定》点评 

2020-05-08 

构建中国资产负债表——基建

REITs 点评 

2020-05-05 

缺乏信心，有待时间来建立——美

总量宽松政策呼之欲出（三） 

——617 国常会点评 

事件 

国务院总理李克强 6 月 17 日主持召开国务院常务会议，部署引导金融机构进一步向企业

合理让利，助力稳住经济基本盘；要求加快降费政策落地见效，为市场主体减负。 

点评 

趋势：经济修复的方向没有变化。我们再次强调，5 月经济数据1已经给出，无论是生产还

是消费、投资，都是朝着疫后继续修复的方向在运行，差异仅是节奏上的——5 月货币剪

刀差还没有向上启动，且在疫情阶段性反复的推动下，服务性消费存在短期压力。因而从

守望的方向上，我们等待的是触媒。资产配置继续由上半年配置债券向下半年配置股票、

商品的思路转变。 

政策：子弹已上膛，等待预期落地。617 国常会明确了金融让利实体经济的政策指引，通

过 1）银行资产端——贷款利率和债券利率下行、发放优惠利率贷款、实施中小微企业贷

款延期还本付息、支持发放小微企业无担保信用贷款、减少银行收费等向各类企业合理让

利 1.5 万亿元；2）银行负债端——运用降准、再贷款等工具，保持市场流动性合理充裕；

合理补充中小银行资本金、加大不良贷款核销处置力度、银行进入国债期货市场等，提升

银行风险定价机制。从政策维度来看已经准备好了弹药，当前正等待时机，内部来看疫情

的再次反弹短期增加了经济修复的难度；外部来看，中美磋商存在阶段性的缓和窗口。 

配置：短期维持对于利率品的配置，关注风险资产的配置结构。随着降准降息的政策预期

落地、特别国债市场化发行对于市场流动性收紧影响落地，预计利率品在本轮经济在抗疫

“新常态”复苏过程中，利率的阶段性底部已现，疫情是一个降杠杆或者更一般讲是杠杆

转移的过程，随着流动性风险向信用风险的释放，存在阶段性配置的窗口。中期而言，需

要关注杠杆转移创造“阿尔法”资产的配置空间，疫情冲击了运输系统的同时带来物联网

的加速；银行让利压降息差的同时带来了风险配置的加速，创业板注册制的推进将逐渐实

现经济盈利模型的转换。 

  

                                                             
1 参见《修复期存波折——中国 5 月经济数据点评》 

https://mp.weixin.qq.com/s/R_p-qVYACROenhphox0rRA
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附：李克强主持召开国务院常务会议 部署引导金融机构进一步向企

业合理让利助力稳住经济基本盘等 

来源：国务院2 

国务院总理李克强 6 月 17 日主持召开国务院常务会议，部署引导金融机构进一步向企业合

理让利，助力稳住经济基本盘；要求加快降费政策落地见效，为市场主体减负。 

会议指出，按照党中央、国务院部署，做好“六稳”工作，落实“六保”任务，必须在发挥

好积极财政政策特别是纾困和激发市场活力规模性政策作用同时，加大货币金融政策支持

实体经济力度，帮助企业特别是中小微企业渡过难关，推动金融机构与企业共生共荣。今年

1-5 月，通过降准、再贷款再贴现、引导市场利率下行等措施，人民币贷款同比多增，企业

综合融资成本降低。下一步要根据政府工作报告要求，一是抓住合理让利这个关键，保市场

主体，稳住经济基本盘。进一步通过引导贷款利率和债券利率下行、发放优惠利率贷款、实

施中小微企业贷款延期还本付息、支持发放小微企业无担保信用贷款、减少银行收费等一

系列政策，推动金融系统全年向各类企业合理让利 1.5 万亿元。二是综合运用降准、再贷款

等工具，保持市场流动性合理充裕，加大力度解决融资难，缓解企业资金压力，全年人民币

贷款新增和社会融资新增规模均超过上年。三是遵循市场规律，完善资金直达企业的政策

工具和相关机制。按照有保有控要求，确保新增金融资金主要流向制造业、一般服务业尤其

是中小微企业，更好发挥救急纾困、“雪中送炭”效应，防止资金跑偏和“空转”，防范金融

风险。四是增强金融服务中小微企业能力和动力。合理补充中小银行资本金。督促银行完善

内部考核激励机制，提升普惠金融在考核中的权重。加大不良贷款核销处置力度。严禁发

放贷款时附加不合理条件。切实做到市场主体实际融资成本明显下降、贷款难度进一步降

低。 

会议指出，今年以来，各有关部门和单位出台免收全国收费公路通行费、降低工商业企业

电价、降低电信资费、减免相关政府性基金收费等一系列降费措施，为企业纾困发挥了积

极作用。下一步，要紧扣保就业保民生保市场主体，一是已定的降费措施要说到做到，落实

到位。通过将降低工商业电价 5%、免征航空公司民航发展基金和进出口货物港口建设费、

减半征收船舶油污损害赔偿基金政策延长至年底，并降低宽带和专线平均资费 15%，连同

上半年降费措施，全年共为企业减负 3100 多亿元。二是坚决制止不合规收费。严禁收“过

头税费”、违规揽税收费和以清缴补缴为名增加市场主体不合理负担。对已取消、停征、免

征及降低征收标准的收费基金项目，要坚决落实到企业。三是深化“放管服”改革，打造市

                                                             
2 http://www.gov.cn/premier/2020-06/17/content_5520025.htm 

点评：金融回到初心——服

务实体。伴随着经济结构转

型，融资结构也将转型，但是

短期步子还不宜迈的太大。 

点评：合力让利，是在压降影

子银行、增加中小微贷款、提

升风险容忍度的情况下实现

的，盈利模型需要：1）增加

银行资本金，以市场化承担

这部分风险；2）降低准备金，

扩乘数，增加贷款规模。需要

关注的是银行杠杆是否会上

升。 

点评：其实在 5 月高速公路

重启收费之后，我们注意到

费用出现了大幅提升，显示

出疫情对于资产负债表的冲

击。关注压力之下，破产法等

带动杠杆的继续向主权部门

转移，完成资产负债表的出

清。 
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场化法治化国际化营商环境。在开展进出口环节、企业融资、公用事业、物流、行政审批相

关中介服务等重点领域收费专项治理基础上，完善制度机制，从制度上铲除乱收费的土壤。 

会议还研究了其他事项。 
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本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
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时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并
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悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服
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