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 事件： 

  国务院总理李克强 7 月 23 日主持召开国务院常务会议，
部署多措并举缓解企业融资成本高问题。会议主要内容有:（1）
继续坚持稳健的货币政策，保持信贷总量合理增长；（2）抑制
金融机构筹资成本的不合理上升，遏制变相高息揽储；（3）缩
短企业融资链条，加快民营银行建设，增加金融供给。（4）对
小微企业贷款实行差别化监管；（5）大力发展直接融资，支持
中小企业依托中小企业股份转让系统开展融资；（6）完善商业
银行考核评价体系；（7）开展“保险+信贷”合作，扩大小微
企业担保业务规模等。 

 点评： 

1、经济下行，融资贵问题格外突出 

我国 GDP增速从 2012年起出现断崖式下降，跌进 7时代。
今年又较前两年再现小断崖，GDP 全年增速预计不达 7.5%。金
融机构人民币一般贷款平均利率截至 2014年 3月达 7.37%，高
于去年四个季度。截至今年一季度末，金融机构基准利率上浮
的贷款占比超过 70%，其中上浮 30%的贷款占比达 46.5%。企业
融资难、融资贵的问题在今年的大经济背景下显得格外突出。
我们认为银行负债成本趋高、贷款环境谨慎、贷款规模受限、
资金错配等问题都是造成目前企业融资成本居高不下的原因。 

2、新增人民币贷款任务过半，保持合理增长 

我们预计全年新增人民贷款总量将在 9.5万亿元左右。但
是一季度信贷增量不达预期，二季度五、六月信贷回复增长，
上半年新增人民币贷款累计同比增长约 13%，达到 5.74 万亿元，
完成我们预计目标数的 60%，全年可以保持信贷总量的合理增
长。 

3、下半年货币政策维持结构性宽松基调 

上半年央行通过定向降准、定向信贷、创设短期流动性管
理工具、扩大人民币汇率浮动区间、以及修改存贷比监管指标
计算方法等措施解决市场金融资源错配造成的结构性融资难
问题。 

对于下半年的货币政策，我们认为央行肯定还会继续加强
公开市场操作和定向宽松（包括定向信贷和定向降准）工具的
运用。由于降息所造成的结果比较复杂，因此运用起来肯定更
为审慎。一方面，降息有利于直接缓解流动性压力，刺激企业
融资需求，增加社会投资；另一方面，银行存款将加速流失，
贷款收益率下降。商业银行净息差本来就有下降趋势，如果来
一次全面降息，银行的净息差下降压力将更大。 
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图表 1：2014年 GDP预期不达 7.5%          图表 2：人民币贷款利率居高难下 

  

数据来源：Wind，华融证券整理 

 

图表 3 金融机构基准利率上浮贷款占比合计超七成 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

 

4、增加金融服务供给 

本次会议内容的多种举措都在强调一个目的：快速增加对中小微的金融服

务供给。其中包括了积极发展面向小微企业和“三农”的特色中小金融机构，加

快民营银行的建设，鼓励保单质押贷款业务，扩大小微企业担保业务，支持企

业依托股份转让系统开展直接融资，扩大中小企业债务融资工具及规模等。我

们认为民营银行目前虽然还在试点阶段，但很快将迎来政策利好，相关概念股

值得关注。
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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