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 加大民企融资支持，纾解融资困境 
点评银保监会民营企业融资“一二五”新规 
银保监会引导金融机构加大民企融资支持 

11 月 7 日，中国人民银行党委书记、银保监会主席接受《金融时报》记者
采访，引导金融机构加大民营企业融资支持，缓解民企融资困境，有助于
民企平稳度过紧信用周期。我们认为实体经济信用环境有望修复，银行业
零售转型仍将坚定推进，推荐转型质效斐然的上海、光大、平安、宁波。 

 

设定“一二五”目标，缓解民营企业融资难 

银保监会为行业设定“一二五”目标，着力缓解民企融资难问题。监管初
步要求未来新增公司类贷款大型银行民企不低于 1/3，中小型银行不低于
2/3，争取三年以后行业对民企贷款占新增公司类贷款比例不低于 50%。根
据我们测算，2016 年行业新增民企贷款占新增企业贷款 17%，存量民企
贷款占贷款总额 22%。此次银保监会披露，截至 Q3 末存量民企贷款占贷
款总额 25%。民企存量贷款比例较 2016 年有所提升，意味着 2017 年以
来新增民企贷款比例上行，但达到监管目标尚有较远距离。 

 

量上民企升、国企降，价上有助行业息差 

我们认为核心影响在于量增、价升。量上民企比例升、国企比例降，且由
于新增贷款中民企比例刚性限制，原部分国企融资或将由贷款转为债券，
驱动直接融资比例提升。行业加大支持民企也有利于降低国企杠杆率，符
合 9 月国办下发《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》题中之意。
信用风险是贷款利率定价核心考虑，民企融资具有一定信用溢价，民企贷
款定价通常较国企更高，加配民企贷款有助于息差走阔。 

 

资产质量是核心命题，多措并举缓解隐忧 

民企融资核心隐忧在于信用风险，监管在信用缓释和不良处置上着重发力。
第一，引导金融机构对出险企业避免一刀切，实施差异化信贷政策，缓解
民企集中抽贷造成的流动性风险。第二，重申推进市场化债转股，加大不
良资产处置力度，扩充处置渠道。此次银保监会披露截至 11 月 8 日债转股
签约金额 1.8 万亿元，落地金额近 4500 亿元，落地率 25%，较 7 月末提
升 5pct。第三，结合 10 月 22 日央行宣布引导设立民企债券融资支持工具，
后续民企贷款融资增信机制有望完善。虽然民企经济效益承压，信用困境
犹存，但监管发力信用缓释与扩大不良处置渠道，有助缓解信用隐忧。 

 

流动性支持修复民企信用，实体环境有望好转 

我们认为监管明确引导下民企将成为本次宽货币传导至宽信用的桥头堡，
流动性支持加大有助于民营企业信用资质修复，实体经济信用环境有望好
转。且在民企对国企的融资替代下行业息差有望回升。本次监管要求着眼
于新增公司类贷款中民企比例，两点需引起重视，其一在于监管指标考察
贷款增量，其二在于设定比例要求为相对于公司类贷款，对于存量贷款与
零售贷款影响较为可控。 

 

风险提示：经济下行超预期；资产质量下行超预期。  

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

601229 上海银行 12.12 增持  1.40   1.74   2.13   2.60  8.64 6.98 5.69 4.67  

000001 平安银行 10.89 买入 1.35 1.44 1.56 1.71 8.07 7.56 6.98 6.37  

601818 光大银行 3.97 买入 0.60 0.66 0.73 0.82 6.62 6.02 5.44 4.84  

002142 宁波银行 17.76 买入  1.79   2.19   2.69   3.33  9.91 8.13 6.61 5.34   
资料来源：华泰证券研究所 
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