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一、 

时间 中央政治局会议金融业政策表述要点 

2018年4月23日 
1、防范化解重大风险仍是金融业的重中之重；2、金融业深化改革开放举措将陆续落地；3、
及时消除隐患推动金融市场健康发展。 

2018年7月31日 

1、当前经济运行稳中有变，提出“六稳”；2、把防范化解金融风险和服务实体经济更好结
合起来，坚定做好去杠杆工作，把握好力度和节奏，协调好各项政策出台时机；3、要通过
机制创新，提高金融服务实体经济的能力和意愿。 

2018年10月31日 

1、进一步确认了经济下行压力和风险，再次强调六稳，并强调增强预见性，及时采取对策。
2、提及民营企业和中小企业的经营困难、稳定资本市场预期。3、政策重心转向托底增长，
抓住主要矛盾，充分利用政策空间以应对内外部压力。 

2019年2月22日 

1、深化金融供给侧结构性改革，以金融体系结构调整优化为重点，为实体经济发展提供更
高质量、更有效率的金融服务；2、构建多层次、广覆盖、有差异的银行体系，开发个性化、
差异化、定制化金融产品，改进小微企业和“三农”金融服务；3、建设规范、透明、开放、
有活力、有韧性的资本市场，构建全方位、多层次金融支持现代化经济体系建设的服务体系。

2019年2月中央政治局会议提出深化金融供给侧结构性改革，表明推动金融业深化

改革进入了新的阶段。以金融体系结构调整优化为重点，为实体经济发展提供更高
质量、更有效率的金融服务是当前首要的政策施力点和落脚点。 

其中，融资结构调整关系到对实体经济服务。从间接融资为主到直接融资比重提升
，关键在于坚定推进资本市场改革，破除制约资本市场发展的体制机制障碍，建立
多层次资本市场，拓宽股权融资渠道，提升资本市场发展质量。 

直接融资规模保持增长，占比有待进一
步提升 

表1：2018年4月以来中央政治局会议对金融业的政策表述要点 

资料来源：人民网、中国政府网，民生证券研究院 
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一、 

根据2019年3月公布的社会融资数据，1-3月企业债券融资和非金融企业境内股票融
资合计达到了9602亿元，较去年同期的6685亿元，同比增长44%，较2017年一季度
的1089亿元改善显著。其中，2019年一季度企业债券融资9071亿元，在直接融资占
比94%、同比增长68%是改善的主要原因。预计随着当前金融供给侧结构性改革的
持续推进，直接融资规模有望持续增长。 

图1：2019年 一季度直接融资规模实现快速增长 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一
、 

尽管一季度直接融资规模增速明显，但是从社融总量的占比来看，直接融资仍有待
进一步提升。2019年1-3月直接融资在社融总量中的占比为11.7%。尽管较2018年一
季度的11.4%和2017年一季度的1.5%有所提升，但是距离2016年一季度的24%仍有较
大差距。据证监会研究资料显示，G20国家的直接融资占比集中在65-75%，美国达
到并超过80%。大力发展直接融资、改善融资结构，是推动科创企业持续发展的重
要着力点。 

图2：2019年 一季度直接融资占比有所提升但仍处于较低水平 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二
、 

    近三年非金融企业境内股票融资规模呈现下滑趋势，从2016年一季度的2841亿元、降至
2019年一季度的531亿元。从完整的股权融资口径来看，一季度包含首发、增发、配股等股
权融资总规模为3389亿元，同比下滑了34%，股权融资规模处于近年来的低位。 

科创板及试点注册制推进，股权融资有
望得到持续改善 

图3：2019年非金融企业境内股票融资规模处于近年来的低位 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二
、 

从具体融资数据来看，2018年IPO发行数量为105家，首发募集资金1378亿元，较2017年下滑
了40%。2019年一季度IPO共33家，募集资金255亿元，同比下滑36%。尽管再融资2224亿元
较2018年基本保持平稳，但较2017年一季度的4910亿元仍下滑明显。 

预计随着试点注册制的推进、《证券法》修订、再融资规则再评估等制度逐步完善，将会为
股权融资提供更具市场化的制度供给。截止至4月12日，已受理的科创板企业达到72家，其
中已问询的企业有32家。预计年内随着科创板企业逐步完成发行和上市，全年IPO融资规模
有望得到提升。 

图4：2019年一季度IPO融资规模处于较低水平 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三
、 

金融供给侧改革将有助于直接融资规模和占比的提升，作为资本市场桥梁的投行有望持
续受益于融资结构调整和科创板增量改革，业务收入预计将向头部券商集中。建议关注
投行实力领先、综合实力突出的中信证券、华泰证券和招商证券，2019年预测PB分别为
1.9X、1.7X和1.6X，目前板块整体PB为1.8X，随着业绩持续改善有望稳步上行，维持推
荐评级。 

投资建议 

资料来源：证监会官网，上交所官网，民生证券研究院 
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四、 

政策实施不及预期。 

风险提示 

资料来源：证监会官网，上交所官网，民生证券研究院 
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