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国家融资担保基金设立，银行盈利中
枢有望稳步上移 

 行业研究┃点评报告 

  
 评级 看好 维持 

       

 报告要点 

 事件描述 

近日，国家融资担保基金有限责任公司注册成立。 

 事件评论 

 什么是国家融资担保基金？1）国家融资担保基金按照“政府支持、市场

运作、保本微利、管控风险”的原则，带动各方资金扶持小微企业、“三

农”和创业创新。2）国家担保基金由财政部联合各金融机构共同组织发

起设立，首期注册资本 661 亿，主要由财政部和境内银行认缴。其中，财

政部认缴出资 300 亿，占比 45.39%；包括五大行和政策性银行在内的 18

家银行认缴出资 350 亿，占比 52.95%。 

 国家融资担保基金是如何运作的？国家融资担保基金通过股权投资、技术

支持等方式推进政府主导的省级再担保机构发展，省级再担保机构再以股

权投资和再担保业务为纽带，提升辖内融资担保机构的管理水平和抗风险

能力，从而扩大小微企业和“三农”融资担保业务规模，最终构建国家融

资担保基金、省级再担保机构、辖内融资担保机构的三层组织体系。 

 为什么要设立国家融资担保基金？货币政策传导机制存在闭塞，资金难以

流出金融体系之外。去杠杆导致信用环境明显紧缩，更值得关注的是，信

用紧缩引发实体信用风险上升，银行的风险偏好逐步下移，信用被动收缩

有向主动收缩转向的迹象，银行信贷投放顺周期的特点使得小微企业获得

贷款的难度上升，资金主动流向经营更为稳健的大型企业，这导致央行持

续加强“预调控”的政策效果有待加强。 

国家融资担保基金“增信”，银行盈利中枢有望上移。基金通过支持地方

设立政府性再担保机构，能够有效实现小微和三农融资担保风险在政府、

银行业金融机构和融资担保机构之间的合理分担，相当于对小微企业融资

起到“增信”作用，从而能够明显提升银行的风险偏好水平，打通资金从

金融体系流向小微实体的通道。我们认为，国家融资担保基金的成立十分

及时且积极影响显著。一方面体现了更积极的财政政策对于经济的稳定和

推动作用，另一方面也将推进银行回归服务实体经济本源，受益表内信贷

扩张提速与资产质量向好，行业盈利中枢水平有望稳步提升。 
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什么是国家融资担保基金？ 

国家融资担保基金定位于准公共性金融机构，以缓解小微企业、“三农”和创业创新企

业融资难、融资贵为目标。2018 年 3 月 28 日，国务院常务会议决定设立国家融资担保

基金，7 月 26 日正式注册成立。区别于过去地方政府融资担保机构为城投基建服务的

目的，国家融资担保基金按照“政府支持、市场运作、保本微利、管控风险”的原则，

带动各方资金扶持小微企业、“三农”和创业创新。 

表 1：国家融资担保基金相关政策/重要讲话梳理 

时间 政策/场合 主要内容 

2015年8月 
《关于促进融资担保行

业加快发展的意见》 

①以缓解小微企业和“三农”融资难融资贵为导向，以大力发展政府支持的融资担保和再担保机构为基础，

以有针对性地加大对融资担保业的政策扶持力度为抓手，加快发展主要为小微企业和“三农”服务的新型

融资担保行业，促进大众创业、万众创新。②研究设立国家融资担保基金，通过股权投资、技术支持等方

式支持省级再担保机构发展；推进政府主导的省级再担保机构基本实现全覆盖，构建国家融资担保基金、

省级再担保机构、辖内融资担保机构的三层组织体系。③建立政银担三方共同参与的合作模式，鼓励有条

件的地方设立政府性担保基金，实现小微企业和“三农”融资担保风险在政府、银行业金融机构和融资担

保机构之间的合理分担。 

2017年8月 
《融资担保公司监督管

理条例》 

国家推动建立政府性融资担保体系，发展政府支持的融资担保公司，建立政府、银行业金融机构、融资担

保公司合作机制，扩大为小微企业和农业、农村、农民提供融资担保业务的规模并保持较低的费率水平。

各级人民政府财政部门通过资本金投入、建立风险分担机制等方式，对主要为小微企业和农业、农村、农

民服务的融资担保公司提供财政支持，具体办法由国务院财政部门制定。 

2017年9月 国务院常务会议 

大力支持发展政策性融资担保和再担保机构，尽快设立国家融资担保基金。推动省级农业信贷担保体系向

市县延伸，3年内建成覆盖省、市、县的政策性农业信贷担保体系，对符合条件的小微农业企业融资发展

予以支持。 

2018年3月 国务院常务会议 决定设立国家融资担保基金，推动缓解小微企业和“三农”等融资难题。 

2018年4月 

关于印发《融资担保公

司监督管理条例》四项

配套制度的通知 

分别为《融资担保业务经营许可证管理办法》、《融资担保责任余额计量办法》、《融资担保公司资产比例管

理办法》和《银行业金融机构与融资担保公司业务合作指引》。 

2018年6月 
关于进一步深化小微企

业金融服务的意见 

对国家融资担保基金支持的融资担保公司加强监管，支持小微企业融资的担保金额占比不低于80%。其中

支持单户授信500万元及以下小微企业贷款及个体工商户、小微企业主经营性贷款的担保金额占比不低于

50%，适当降低担保费率和反担保要求。 

2018年7月 国务院常务会议 加快国家融资担保基金出资到位，努力实现每年新增支持15万家(次)小微企业和1400亿元贷款目标。 

资料来源：国务院，中国人民银行，长江证券研究所 

国家担保基金是由财政部联合各金融机构共同组织发起设立的，首期注册资本 661 亿，

主要由财政部和境内银行认缴。其中，财政部认缴出资 300 亿，占比 45.39%；包括五

大行和政策性银行在内的 18 家银行认缴出资 350 亿，占比 52.95%；唯一一家保险企

业中国人寿认缴出资 10 亿，占比 1.51%；另外北京市西城区国资委下属的北京金融街

资本运营中心认缴出资 1 亿元，占比 0.15%。 

表 2：国家融资担保基金股东情况 

股东 出资金额（亿元） 占比 

财政部 300 45.39% 
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工商银行 30 4.54% 

建设银行 30 4.54% 

中国银行 30 4.54% 

农业银行 30 4.54% 

交通银行 30 4.54% 

国家开发银行 20 3.03% 

邮政储蓄银行 20 3.03% 

招商银行 20 3.03% 

民生银行 20 3.03% 

中信银行 20 3.03% 

浦发银行 20 3.03% 

兴业银行 20 3.03% 

进出口银行 10 1.51% 

农业发展银行 10 1.51% 

中国人寿 10 1.51% 

光大银行 10 1.51% 

华夏银行 10 1.51% 

平安银行 10 1.51% 

浙商银行 10 1.51% 

金融街资本运营中心 1 0.15% 

合计 661 100.00% 

资料来源：21 世纪经济，长江证券研究所 

 

国家融资担保基金是如何运作的？ 

国家融资担保基金通过股权投资、技术支持等方式推进政府主导的省级再担保机构发

展，省级再担保机构再以股权投资和再担保业务为纽带，提升辖内融资担保机构的管理

水平和抗风险能力，从而扩大小微企业和“三农”融资担保业务规模，最终构建国家融

资担保基金、省级再担保机构、辖内融资担保机构的三层组织体系。 

图 1：国家融资担保基金运行机制 

国家融资担保基金

省级再担保机构 省级再担保机构...

基层担保机构 基层担保机构 基层担保机构...

股权投资，技术支持

 

资料来源：国务院，长江证券研究所 
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为什么要设立国家融资担保基金？ 

货币政策传导机制存在闭塞，资金难以流出金融体系之外。今年以来，“去杠杆”导致

监管重心转向资产端（表内+表外），非标融资渠道大幅压缩，信用环境明显紧缩，小微

企业融资难且贵的问题愈发凸显。更值得关注的是，信用紧缩引发实体信用风险上升，

银行的风险偏好逐步下移，信用被动收缩有向主动收缩转向的迹象。银行信贷投放顺周

期的特点使得小微企业获得贷款的难度上升，资金主动流向经营更为稳健的大型企业，

这导致央行持续加强“预调控”的政策效果有待加强。 

国家融资担保基金“增信”，银行盈利中枢有望上移。基金通过支持地方设立政府性再

担保机构，能够有效实现小微和三农融资担保风险在政府、银行业金融机构和融资担保

机构之间的合理分担，相当于对小微企业融资起到“增信”作用，从而能够明显提升银

行的风险偏好水平，打通资金从金融体系流向小微实体的通道。我们认为，国家融资担

保基金的成立十分及时且积极影响显著。一方面体现了更积极的财政政策对于经济的稳

定和推动作用，另一方面也将推进银行回归服务实体经济本源，受益表内信贷扩张提速

与资产质量向好，行业盈利中枢水平有望稳步提升。 

图 2：今年以来银行间市场流动性宽松（单位：%）  图 3：今年上半年社融增量同比少增 2.07 万亿（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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行业重点上市公司估值指标与评级变化 

证券代码 公司简称 股价 

（8 月 7 日） 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E 上次 本次 

601398.SH 工商银行 5.60  0.79 0.85 0.93 7.09 6.59 6.05 0.98 0.88 0.80 增持 增持 

601939.SH 建设银行 6.98  0.96 1.04 1.14 7.27 6.70 6.12 1.02 0.92 0.83 增持 增持 

601288.SH 农业银行 3.63  0.58 0.63 0.68 6.26 5.80 5.32 0.87 0.79 0.71 增持 增持 

600036.SH 招商银行 28.48  2.78 3.21 3.78 10.24 8.87 7.54 1.61 1.43 1.26 买入 买入 

601998.SH 中信银行 5.95  0.84 0.91 0.99 7.08 6.56 5.99 0.80 0.73 0.67 买入 买入 

601166.SH 兴业银行 15.32  2.74 2.88 3.11 5.59 5.32 4.93 0.81 0.73 0.65 买入 买入 

601818.SH 光大银行 3.61  0.64 0.68 0.74 5.64 5.27 4.86 0.69 0.63 0.58 增持 增持 

000001.SZ 平安银行 9.17  1.30 1.39 1.52 7.05 6.59 6.05 0.78 0.70 0.63 增持 增持 

601009.SH 南京银行 7.63  1.09 1.29 1.55 7.00 5.91 4.92 1.13 0.99 0.86 增持 增持 

002142.SZ 宁波银行 17.53  1.80 2.16 2.64 9.74 8.12 6.65 1.70 1.46 1.25 增持 增持 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


