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从体制机制上疏通资金堰塞湖 

——多部委加强中小微企业金融服务的发文点评 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

6 月 1 日，央行联合多部委下发加强中小微企业金融服务的文件。文件

始终贯穿企业稳岗责任，可以说是今年六保任务中“保居民就业”和“保

市场主体”的有机结合和重要落实。文件囊括货币、财政及资本市场等一

揽子工具并具有极强的结构特征，其中央行直达实体企业的货币政策工具

在《政府工作报告》后终于落地。 

继再贷款再贴现后，央行创设普惠小微企业信用贷款支持计划（再贷

款资金额度 4000 亿），资金直达实体企业，有望支持近万亿的普惠小微企

业信用贷款。信贷总量方面，央行政策储备工具充足，“应延尽延”要求

将极大延迟企业本息偿还压力，但银行利润或将承压。 

在短期支持政策外，我们更关注小微金服的体制机制改革。如对政府

融资性担保、国家融资担保基金等绩效考核机制改革，财政有望发挥更大

政策性作用，填补金融机构的不足。而金融科技将赋能小微金融服务，银

行的内外部考核机制改革也有望克服资金堰塞湖的最大障碍。 

向前展望，未来仍存在降准空间，央行也会通过 OMO 和 MLF 等操作

向银行提供适度流动性，但年内央行下调政策利率的概率和幅度会较前期

下降，银行内部转移定价优惠或引导小微企业融资成本结构性下行。 
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6 月 1 日，央行联合多部委下发《关于进一步强化中小微企业金融服务的指

导意见》（银发[2020]120 号）、《关于进一步对中小微企业贷款实施阶段

性延期还本付息的通知》（银发[2020]122 号）和《关于加大小微企业信用

贷款支持力度的通知》（银发[2020]123 号）。文件在引导加大对中小微企

业金融服务的同时，始终贯穿企业稳岗责任，可以说是今年六保任务中“保

居民就业”和“保市场主体”（保供给保产能）的有机结合和重要落实。系

列文件囊括了货币、财政及资本市场等一揽子工具并具有很强的结构特征，

其中央行直达实体企业的货币政策工具在《政府工作报告》后终于落地。 

继再贷款再贴现后，央行创设普惠小微企业信用贷款支持计划，资金直达实

体企业。针对银行对小微企业放贷往往要求抵押品的情况（截至 2020 年 4

月底，普惠小微企业贷款的信用贷款占比为 15.5%
1），央行通过再贷款资

金向符合条件的地方法人银行实际发放的信用贷款本金 40%提供优惠资金

（额度为 4000 亿）。当前央行支农支小再贷款利率为 2.5%，若信用贷款支

持计划的再贷款利率为 0 或低于 2.5%，可提高银行对小微企业信用放贷的

积极性，按 40%比例计算，可撬动今年普惠小微信用贷款新增约 1 万亿。同

时该类贷款的本息均为银行处置，央行并不承担信用风险，可一定程度避免

银行放贷中的道德风险。 

信贷总量方面，央行相应政策储备工具充足，“应延尽延”要求将极大延迟

企业本息偿还压力，银行利润将承压。今年以来央行有提供 3000 亿的专项

再贷款、1.5 万亿的再贷款再贴现额度、3500 亿政策性专项信贷、鼓励金融

机构发行 3000 亿小微金融债（今年前 5 月银行累计发行小微金融债约 2753

亿元），并通过定向降准释放近万亿流动性。但今年 6 月至年底仍有近 7 万

亿的普惠小微企业贷款到期，小微企业还本付息压力仍较大。央行此次创设

普惠小微企业贷款延期支持工具，通过 400 亿再贷款资金向地方银行提供激

励，鼓励其对普惠小微企业贷款“应延尽延”，由于央行提供的激励资金约

为延期贷款本金的 1%，预计 400 亿可支持延期贷款本金约 3.7 万亿，进而

覆盖过半数的普惠小微贷款，有助分担金融让利实体的压力。 

图 1：今年前 5 月银行累计发行小微金融债约 2753 亿 

 
资料来源：Wind 

 

 

                                                        
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4022524/index.html 
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银发[2020]120 号文提及发展包括直接融资在内的一揽子金融服务，包括支

持中小微企业通过债券、商业汇票、挂牌上市等方式融资，但短期内，中小

微企业的融资或主要依赖间接融资。 

在短期政策之外，我们更关注体制机制性的改革。未来若启动绩效考核机制

改革，财政有望发挥更大政策性作用，填补金融机构的不足。过去政府性融

资担保机构、国家融资担保基金对改善小微企业融资条件的作用有限，主要

有担保放大倍数较小、担保费率较高、绩效考核注重盈利指标等因素，120

号文指出将加大地方政府性融资担保机构作用（提高担保放大倍数，并降低

担保费率），并力争国家融资担保基金2的再担保业务新增 4000 亿（较 2019

年增长约 62%），提高批量合作业务中风险责任分担比例至 30%。结合近

期财政部印发的《政府性融资担保、再担保机构绩效评价指引》，一改过去

“重盈利考核”的绩效评价导向，引导政府性融资担保机构回归担保主业聚

焦支小支农的导向，未来财政有望发挥更大政策性作用。 

金融科技赋能小微金融服务，银行的内外部考核机制改革有望克服资金堰塞

湖最大障碍。文件指出，将加强银行与征信、税务、市场监管等外部信用信

息平台的对接，加大对地方征信平台和中小企业融资综合信用服务平台建设

指导力度，推动动产和权利担保统一登记公示系统（可有效降低银行对地产

此类不动产抵押品的依赖度）。同时银行的内外部考核机制均将启动改革，

未来将弱化国有金融企业绩效考核中对利润增长的要求，提高普惠金融在考

核中的权重，并改进贷款尽职免责内部认定标准和流程，放宽普惠型小微企

业不良贷款容忍度，研究修改商业银行法中对贷款应提供担保的规定等，这

些是过去信贷未能真正完全惠及小微企业的根本原因。 

向前展望，未来仍存在降准空间，央行也会通过 OMO 和 MLF 等操作向银

行提供适度流动性，但年内央行下调政策利率的概率和幅度会较前期下降。

当前央行通过结构性政策（比如全国性银行对普惠金融的内部转移定价优惠

力度不低于 50 个基点等）引导，也可实现小微企业和民企融资成本一定幅

度下行。近期人民币币值不稳定，前期债市杠杆较高，都意味着短期内资金

利率大幅下行的概率不大。虽然当前国内疫情已基本结束，但受海外疫情和

经济恶化以及国内社交隔离仍将持续一段时间等因素影响，餐饮旅游、交运、

外贸等行业受到的冲击可能会延续至三季度甚至年底，当下出台纾困政策仍

有很强的必要性，银行业利润或将承压。 

 

 

 

                                                        
2 目前我国逐步形成了“国家融资担保基金—省级担保再担保机构—辖内融资担保机构”

三级机构与银行共同参与的业务联动和风险分担机制。 
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