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2015 年政策性银行发行专项金融债期间的资金利率并无明显上行，而

国债收益率反而下行，关键在于一方面是针对于央行配合邮储行的定向增

发有效降低了供给压力，另一方面 2015 年下半年社融同比斜率较低，社

会信用仍有局部收缩，央行维持了较为稳定的资金利率。 

当前市场关注还是在于货币政策未来的变化，即使 7 月初资金利率保

持在更低的水平。 

 

本周即将公布 6 月社融，数据好基本是共识，这个时候一方面我们需

要关注结构，但更重要的是关注斜率和回升的持续性。 

毕竟市场的担心还是需要从货币政策逻辑中考虑答案。 
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对于央行而言，货币政策目标在于经济回归合理区间，中介目标在于

宽信用，而宽信用前提在于宽货币，保持流动性高于合理充裕的目的就是

要激发信用投放。 

我们对 8000 亿新增信贷和 3000 亿专项金融工具的作用进行再评估，

从评估结果考虑，货币政策在三季度仍然需要保持积极的姿态，因为社融

回升的基础仍然不够牢固，四季度社融同比回落压力仍在。因此，货币政

策在三季度仍然需要保持积极的姿态，流动性估计还是高于合理充裕的水

平，积极的财政增量政策还应有所期待。只不过目前看力度可能仅仅是平

衡预算的考量。 

基于这个基本判断，我们预计至少 7 月隔夜资金利率的位置或将还是

在 1.6%以内，三季度流动性可能还是处在高于合理充裕的水平。 

对于长端，我们预计 10 年国债利率仍然参考 1 年期 MLF 利率为定价

前提，考虑到目前和未来一个阶段流动性维持高于合理充裕水平，中枢可

能在 2.8%，十年国债点位区间在 2.65-2.95%。市场有一定调整，但是幅

度也有限。 

1． 政策性、开发性金融工具作用有多大？ 

6 月 1 日，国常会指出，“对金融支持基础设施建设，要调增政策性

银行 8000 亿元信贷额度，并建立重点项目清单对接机制”。 

6 月 29 日，国常会进一步提出“运用政策性、开发性金融工具，通过
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发行金融债券等筹资 3000 亿元，用于补充包括新型基础设施在内的重大

项目资本金、但不超过全部资本金的 50%，或为专项债项目资本金搭桥。

财政和货币政策联动，中央财政按实际股权投资额予以适当贴息，贴息期

限 2 年。引导金融机构加大配套融资支持，吸引民间资本参与，抓紧形成

更多实物工作量”。 

政策性银行有关金融政策接连发力，不同工具之间的区别是什么？对

投资、社融的拉动作用有多大？是否对其他增量政策构成有效替代？ 

1.1． 什么是政策性、开发性金融工具？ 

调增政策性银行信贷额度是通过政策性银行发放政策性银行贷款对相

关项目予以直接的信贷支持，将资金投向政策重点支持的领域。 

而政策性、开发性金融工具是为解决重大项目资本金到位难等问题，

人民银行支持开发银行、农业发展银行分别设立，规模共 3000 亿元，用

于补充投资包括新型基础设施在内的重大项目资本金、但不超过全部资本

金的 50%，或为专项债项目资本金搭桥。 

资金方面，人民银行牵头支持开发银行、农业发展银行发行金融债券

等筹资 3000 亿元。中央财政按实际股权投资额予以适当贴息，贴息期限 2

年。项目方面，发展改革委会同各地方、中央有关部门和中央企业形成足

够多的备选项目清单，由开发银行、农业发展银行通过金融工具按照市场

化原则自主选择投资。 
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7 月 2 日，财新报道“此番 3000 亿元政策性、开发性金融工具类似

于 2015 年的专项建设债”。 

那么 2015 年专项金融债和专项建设基金是如何运作的？ 

1.2． 2015 年专项金融债和专项建设基金如何运作？ 

在 2015 年全社会出现了较大的经济下行与信用收缩压力的背景下，

首次提出通过发行专项金融债投入专项建设基金，以主动担当稳增长、宽

信用的责任。 

从具体运作模式看，具体可以分为以下几个步骤： 

（1）资金募集：由国家开发银行、农业发展银行定向邮政储蓄银行发

行专项债券，由央行给予资金支持，中央财政按照专项债券利率的 90%给

予贴息（后有所调整）。 

进入 2016 年，专项建设债的定向发行对象有所增加，除了邮储银行

外还可以向工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、全国性股份制商

业银行、中资保险机构和社保基金等金融机构中资产增速较快的特定机构

展开发行。 

（2）成立专项建设基金：国开行、农发行分别设立子公司国开发展基

金和农发重点建设基金，并完成资金注入。 

（3）项目申报与选择：企业进行项目申报，由发改委及有关部门按照
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“看得准、有回报、不新增过剩产能、不重复建设、不产生挤出效应”原

则梳理项目清单，由国开行和农发行在清单内选择具体项目安排，两家银

行业可以自行找到符合要求的合适项目，经国家发改委商有关方面核定后

安排。 

（4）项目注资：对于符合投资要求的项目由国开发展基金和农发重点

建设基金采用股权方式进行注资。在使项目满足初始资本金要求的基础上，

撬动社会资金进行后续项目建设过程中所需的资金投入。 

 

根据，国开行的年报显示，国开行 2015-2017 年累计发行了近 1.4 万
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亿专项金融债（其中 2015 年为 5870 亿，2016 年为 6002 亿，2017 年为

2080 亿），2018 年以后专项金融债逐渐退出。（农发行年报并无公布专项

金融债相关数据）。 

 

1.3． 与 2015 年相比，本次有哪些更值得关注的事情？ 

1.3.1． 央行是否进行对应流动性支持？ 

（1）2015 年专项建设债：有央行流动性支持 

2015 年央行对专项债券提供资金和政策方面的支持，具体措施包括再

贷款等。 

（2）2022 年政策性、开发性金融工具：央行流动性支持预计以再贷

款等为主 
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7 月 1 日，中国人民银行有关司局负责人就政策性开发性金融工具答

《金融时报》记者问时谈到“资金方面，人民银行牵头支持开发银行、农

业发展银行发行金融债券等筹资 3000 亿元。” 

从央行表述上来看，人民银行在政策性银行筹资过程中会牵头支持，

这个支持按照逻辑可能包括再贷款、再贴现和类似于 2015 年的 PSL，具

体可以关注后续央行操作公告。 

1.3.2． 投资范围与杠杆作用是否一致？ 

（1）2015 年专项建设债：充分发挥股权杠杆、范围更宽 

在资金投向方面，2015 年的专项建设债用于项目资本金、股权投资和

参与地方投融资公司基金。 

根据财新披露，2015 年的专项建设债“重点选择条件较成熟、总体把

握较大的项目，优先考虑“三大战略”（即“一带一路”、京津冀协同发

展和长江经济带战略）实施中的枢纽和接口工程，有助于传统产业加快转

型升级的重大技术改造工程、重大工程包和符合专项投向的 PPP（政府和

社会资本合作）项目”。 

但在具体实施过程中的具体方向也有所动态调整。 

例如，2015 年第三批项目申报范围略有增加，新增部分看得准、有回

报、不新增过剩产能、不形成重复建设、不生产挤出效应的专项，包括新

型城镇化、体育设施、高速公路等 11 个专项，共 5 大领域 33 个专项。 
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