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金融改革 11条出台 特殊时期强化金融支持实体经济

——金融委办公室发布 11 条金融改革措施解读

如有引用请注明东方金诚首席宏观分析师王青

5 月 27 日，国务院金融委发布 11 条金融改革措施（以下简称“11 条”）。我

们认为，这体现了在疫情特殊背景下，包括信贷、股市、债市、票据以及资管等

各类融资渠道正在深化改革的过程中全面动员起来，加大对实体经济的支持力

度；同时，一些具体措施也体现了监管层进一步打击金融违法行为，扩大金融对

外开放的决心。以下就改革涉 的国内融资部分做重点解读：

1、受疫情冲击影响，当前小微企业正在成为实体经济的薄弱环节和金融支

持的重点领域。前期监管层持续通过定向降准、MPA 考核指标调整等结构性货币

政策，引导商业银行加大对小微企业的信贷投放力度。本次“11 条”则进一步

聚集两个关键点：一是“落实尽职免责要求”；二是“加快中小银行补充资本”。

前者解决“不敢贷”问题，后者解决“不能贷”问题。我们预计，下一步各商业

银行会将尽职免责规定进一步细化，着力解决基层信贷人员的后顾之忧；同时，

中小银行资本资本补充渠道有可能进一步拓宽，除普通股、优先股和无固定期限

资本债券、二级资本债等手段之外，部分中小银行还可能通过改革重组等方式，

引入外部资金。

2、针对小微企业融资贵问题，本次“11 条”对各级政府性融资担保机构提

出了降低保费等具体要求。据我们了解，很多中小微企业的实际融资成本不仅包

括贷款利率，还有担保费、评估费、财务顾问费等非息费用，这些利率之外的附

加成本加总后甚至可能达到利率的 1-2 倍。我们判断，除本次提及的担保费之外，

未来监管层还可能出台更多措施，解决贷款非息费用过高问题。

3、在创业板和股转系统改革方面，主要是通过推进注册制实施，加快新三

板改革，支持企业通过股权方式融资。这一方面有助于激活股市融资功能，另一

方面也有利于控制宏观杠杆率。

4、本次出台《标准化票据管理办法》，我们认为主要由于票据是当前中小微

企业的重要融资手段，而商业银行从控制风险等角度考虑，也倾向于通过票据

方式向小微企业提供支持。将票据作为基础资产打包后在债券市场流通，支持资



2

产管理产品投资标准化票据，能够从供需两端强化这一融资手段，也能更好地服

务中小企业和供应链融资。

5、本次发布《标准化债权类资产认定规则》，并对存量“非非标”资产给予

过渡期安排。我们认为，资管新规发布两年以来，金融严监管效果已有较为充分

的体现，影子银行风险大幅压降，下一步的重点将适度转向挖掘资管业务服务实

体经济能力，同时对资管新规过渡期给予灵活安排。我们判断，未来社融中的委

托贷款、信托贷款的收缩幅度将进一步放缓，不排除持续转向小幅正增的可能。
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