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核 心 观 点 

政策端再度推出第二支箭，怎么看？ 

2018 年，在民营企业经营和融资均不佳的背景下，政策推出了信贷、

债券、股权三个融资渠道（“三支箭”）的组合政策，支持民营企业融资。 

从 2018 年政策落地效果来看，股权和债权融资有明显分化。股权融

资，受科创板开板、注册制推广、股市阶段性走牛影响，2018 年的股权质

押风险得到缓解，股权融资随后大幅增长。债权融资则仍然偏弱，无论是

银行信贷，还是债券融资，2018 年实际改善均偏弱，信用违约风险也并未

实质性扭转。 

当下，政策再次使出民营企业债券融资支持工具（“第二支箭”），又

该如何看待？ 

首先，“第二支箭”是针对民营企业，不仅仅是民营房企，对此，我

们应该有合理评估。 

对于民营房企而言，“第二支箭”并未超出此前的政策范畴，但政策

力度明显加强。在当前对于民营房企一系列的救助政策之下，未来进一步

的增量政策仍可以期待。 

从实际落地情况来看，考虑到之前的信用风险缓释凭证、担保增信等
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落地均偏市场化，如担保要提供充足反担保，明显削弱了政策的救助力度。

在房地产基本面仍偏弱的情况下，如何平衡政策救助力度与对应信用风险，

是当前政策需要思考的内容，对于市场只能走一步看一步。 

考虑到当前，实际尚未违约的民营房企本身就已不多，而支持已经违

约的民营房企进一步发债，可能意义并不大，实际的支持范围大体可以匡

算。但不管怎样，有中债增做担保的债券，我们认为可以积极参与；对于

目前尚未违约的并且资质较好的民营房企存量债券，也可以适度乐观。 

 

1．第二支箭”又来了，怎么看？ 

11 月 8 日，交易商协会官网发布新闻，指出： 

推进并扩大民营企业债券融资支持工具（“第二支箭”），支持包括房

地产企业在内的民营企业发债融资。……预计可支持约 2500 亿元民营企业

债券融资，后续可视情况进一步扩容。 

该如何看待“第二支箭”的作用和影响？ 

1.1． “三支箭”的由来与发展 
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“三支箭”实际上指的是为了支持民营企业拓展融资，人民银行会通

有关部门，从信贷、债券、股权三个融资渠道采取的政策组合。根据 2018

年易纲行长专访，具体而言： 

第一支箭——信贷支持。人民银行对商业银行的宏观审慎评估（MPA）

中新增专项指标，鼓励金融机构增加民营企业信贷投放，并通过货币信贷

政策工具为金融机构提供长期、成本适度的信贷资金。 

第二支箭——民营企业债券融资支持工具。由人民银行运用再贷款提

供部分初始资金，由专业机构进行市场化运作，通过出售信用风险缓释工

具、担保增信等多种方式，为经营正常、流动性遇到暂时困难的民营企业

发展提供增信支持。 

第三支箭——民营企业股权融资支持工具。人民银行推动由符合规定

的私募基金管理人、证券公司、商业银行金融资产投资公司等机构，发起

设立民营企业股权融资支持工具，由人民银行提供初始引导资金，带动金

融机构、社会资本共同参与，按照市场化、法治化原则，为出现资金困难

的民营企业提供阶段性的股权融资支持。 



 

 - 5 - 

 

“三支箭”的政策组合始于 2018 年。2018 年上半年，受经济下行、

监管升级导致企业再融资困难、部分企业自身资质不足等因素影响，民企

的经营和融资状况均表现不佳。股价下跌导致股权高质押民企出现平仓风

险，债券集中到期下的民企违约事件亦对市场信心产生不小的冲击，金融

机构对民企的风险偏好迅速下降。 

为扭转局面，2018 年下半年开始，尤其在 10-11 月，支持民企的相

关政策集中出炉。其中，11 月 1 日习总书记主持召开的民营企业座谈会更

是加速促进了包括纾困基金、纾困债等多项政策的落地。 

措施主要包括：1）重启支持民企债券融资的民营企业债券融资支持工

具；2）成立由地方政府牵头设立的缓解上市民企平仓风险的纾困基金；3）

各类符合条件的机构发行专项公司债券募集资金专门用于纾解民营企业融

资困境及化解上市公司股票质押风险；4）启动证券业支持民企的资管计划

与保险业专项纾困产品；5）部分银行对投放面向民营企业、小微企业的贷



 

 - 6 - 

款提出了目标。 

 

2019 年以后，缓解民企融资难的步伐仍未停止，政策密度虽较 2018

年年末有所下降，但力度不减，只是重点有所不同。2018 年年末多项措施

的主要目的在于控制及降低民企在直接融资中集中爆发的风险，意在缓解
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短期内民企再融资压力，恢复金融机构的风险偏好。2019 年后，监管的目

标显然更加长远，新增政策主要强调通过增加间接融资供给，降低实体企

业融资成本，配合减税、定向降准等方式深入解决民企“融资难、融资贵”

的问题。 

 

1.2． 政策效果如何？ 

信贷方面，小微企业获得了显著支持。根据银保监会祝树民副主席在

新闻发布会的表述来看，截止 2018 年 9 月末，五家大型银行小微企业贷
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款余额是 2.52 万亿元，较 2018 年末增加 47.9%，已超额完成这五家大行

全年增量计划和政府工作报告 30%的增量目标。五家大型银行平均贷款利

率是 4.75%，较 2018 年全年平均贷款利率下降 0.68 个百分点。同时，通

过发放信用贷款、减费让利等措施降低小微企业其他融资成本 0.58 个百分

点，所以小微企业在五大行的综合融资成本下降了约 1.26%。结合普惠小

微企业贷款余额也能明显观察到，2018 年后这一数据在持续增长，2022

年上半年增长尤其明显。 

但银行对民营企业整体的支持力度增加并不算显著。我们以有民营企

业贷款数据公布的工行、农行数据来看，两家银行在 2017-2020 年期间，

针对民营企业的贷款余额增速并不算显著。2021 年以来，这一情况才有明

显的改善。 

 

股市上，政策取得了较好的效果。2018 年在纾困基金等一系列政策落

地后，上市公司股权质押风险明显缓解，2019 年科创板开板、注册制推广，

股市迎来一波小牛市，以民营企业为主的公司通过股市进行融资的途径顺

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48701


