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事件 

 3 月 10 日，国务院常务会议指出，确定应对疫情影响，稳外贸稳外资

的新举措；部署进一步畅通产业链资金链，推动各环节协同复工复产；

要求更好发挥专项再贷款再贴现政策作用，支持疫情防控保供和企业

纾困发展。 

点评 

 进一步支持企业尤其是中小企业融资方式多元化。其路径为“引导金

融机构主动对接产业链核心企业，加大流动资金贷款支持，给予合理

信用额度。支持核心企业通过信贷、债券等方式融资后，以预付款形

式向上下游企业支付现金，降低上下游中小企业现金流压力和融资成

本。同时，支持企业以应收账款、仓单和存货质押等进行融资。适当

降低银行对信用良好企业的承兑汇票保证金比例。” 疫情以来，最高

层已经在降低金融机构风险偏好，增强金融机构扶持实体经济方面出

台了较多措施，但由于金融机构的盈利性，尤其是目前我国企业融资

仍主要是以银行为主的间接融资模式为主，其必然要在风险、收益、

成本之中进行权衡，负债端刚性和金融机构的低风险偏好特征决定了

其风险偏好难以过度下降。相较于金融机构直接面向企业授信时资质

下沉边际递减的局面，本次会议提出的路径或许对这种情况具有一定

程度的缓解，即通过核心企业这一环节，通过核心企业以预付款形式

对上下游中小企业进行融资使金融机构信用下沉到低资质企业，核心

企业相当于起到信用增级的作用。 

 债券市场支持实体经济发展有望加速。新冠肺炎疫情发生以来，债券

市场已通过多种方式支持实体经济发展，包括建立债券发行“绿色通

道”，延长债券发行额度有效期、合理调整信息披露时限、加大受疫情

影响地区机构发行登记、交易、托管等费用减免力度促进。3 月 11 日，

中国人民银行、中国证监会有关负责同志就债券市场支持实体经济发

展有关问题答记者时指出将进一步提升债券市场融资功能，提高债券

市场服务实体经济的质效。主要措施包括优化债券发行管理制度，积

极推动债券产品创新，引导资金流向重点领域、重点行业和薄弱环节，

支持经济结构转型升级；加大对民营企业债券融资支持力度，为民营

企业发债融资提供更好的政策环境和便利条件；继续支持商业银行等
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金融机构发行资本债券，提高银行业资本充足性，增强信贷投放能力；

加强违约风险监测预警，健全债券违约处置机制，丰富市场化的违约

处置方式。 

 宽信用仍保持结构性，这也意味着宽信用政策效果的显现需要更长时

间。此次会议中关于这点具体表现在两个方面：一是在多措并举稳外

贸稳外资时指出，对除“两高一资”外所有未足额退税的出口产品及

时足额退税。二是指出加强审计监督，防止“跑冒滴漏”，提高支持实

体经济实效。 

 定向降准及普惠金融定向降准有望加快出台。会议指出抓紧出台普惠

金融定向降准措施，并额外加大对股份制银行的降准力度，促进商业

银行加大对小微企业、个体工商户贷款支持，帮助复工复产，推动降

低融资成本。我们认为此次会议后，央行将加快推出定向降准和普惠

金融定向降准措施。一是 2019 年曾两次出现最高层做出降准决定后央

行立即推出降准措施的先例。其一是 2019 年 1 月 4 日总理银保监会主

持召开座谈会时强调，要加大宏观政策逆周期调节的力度，进一步采

取减税降费措施，运用好全面降准、定向降准工具，支持民营企业和

小微企业融资。同日央行即决定降准 1 个百分点置换部分中期借贷便

利。其二为 2019 年 9 月 4 日国常委会议提出“坚持实施稳健货币政策

并适时预调微调，加快落实降低实际利率水平的措施，及时运用普遍

降准和定向降准等政策工具，引导金融机构完善考核激励机制，将资

金更多用于普惠金融，加大金融对实体经济特别是小微企业的支持力

度。”后，9 月 6 日央行随即出台了降准决定，当时的背景是 8 月工业、

投资等主要经济数据全面下滑。二是央行已在多种场合指出适当时机

推出普惠金融定向降准措施，这一点并未超出市场预期。 

投资建议 

 降准有望短期内出台，叠加降息预期，债券收益率短期有望继续下探。

近日公开市场停止操作的局面下，市场对于短期内宽货币预期有一定的

边际减弱，此次国常委会议传递的信息使得短期内定向降准的概率加

大，特别是“额外加大对股份制银行的降准力度”从推出时点上来看早

于市场预期。由于目前逆回购均已到期，（T）MLF 最近一次到期在 4

月份，因此短期内资金面不存在降准后公开市场净回笼的局面，叠加 3

月为财政支出大月，资金面有望进一步宽松。我们预计 10 年期国债收

益率短期内将下行至 2.5%左右。 
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