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2018年民企日子並不好過，內有經濟下行壓力，外有
貿易戰夾擊，前有去槓桿下融資難，後有加徵社保、環
保限產追擊，身上更背負「融資的高山」、「市場的冰
山」和「轉型的火山」三座大山，結果出現大批民企債
券違約和股權質押爆倉。
民企融資難、融資貴是個老問題，每一輪社會信用收

縮周期到來時都概莫能外，但為什麼今年民營企業感覺
尤為困難？記者在採訪中發現，政府與企業各有各的抱

怨。

企業家：政策變化太快
監管部門認為，此輪民企危機，除了金融支持不到位外，最

主要原因還在企業自己身上，一些民企激進擴張導致債務失
控。不少民營企業家則認為是「政府變臉太快，政策變化太
快」。有企業家就直言，當初經濟上升時，地方政府為求政績
扶植明星企業，要企業「催馬加鞭」，跨界做大成千億級企
業，很多銀行來談合作；近兩年政策急剎車、一刀切，馬上就
被拋棄了，企業不得不「砍手砍腳」收縮戰線，當初的「定心
丸」，成了後來的「奪命湯」。

盼望公平穩定市場制度
此輪民企救助可謂政府與社會總動員，不僅政府喊話，還拿

出真金白銀幫助企業渡過危機，連「兩高」也出聲要對民企違
法行為「法外開恩」，但一些企業家卻直言「無所適從」。回
顧過去幾十年，內地民營經濟發展並不是因為某些政策的扶
持，而是改革開放的大環境為民企發展創造了條件，在多數民
營企業家看來，或許並不需要「法外開恩」的特殊待遇，公平
穩定的市場和制度，才是長久發展的保障。

■香港文匯報記者 海巖
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中央地方連番救市 券商紛設紓困基金
2018年，對於內地民企來說，從股市連續大跌到輿論

熱議的民營經濟離場，再到高層輪番喊話拯救民企，可

謂經歷冰火兩重天。從10月下旬開始，一場聲勢浩大的

民企支持行動自上而下推開，在中央最高決策層發聲

後，各大部委、地方政府、交易所及金融機構頻頻出手

挽救「失血」民企，目前紓困基金總規模近4,000億元

（人民幣，下同）。香港文匯報記者採訪獲悉，經過一

個多月的強力「輸血」，11月企業信用債違約規模明顯

收窄，股份質押數量亦出現近年來首次下降。然而，銀

行向民企放貸仍「雷聲大雨點小」。

■香港文匯報記者 海巖 北京報道
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對於債務或股權質押違約風險的民企，
國家主席習近平在11月1日的民企座

談會上要求，有關方面拿出真金白銀為民
企紓困，一行兩會亦要求金融機構不得抽
貸、強制平倉等。於是，地方政府以及
券商、保險等金融機構紛紛行動起來，
成立各類基金、資管計劃和專項產品等紓
困基金，以期助上市民企渡過難關。
據不完全統計，截至12月初，各類紓困
資金總規模已近4,000億元，其中地方政府紓困專
項基金規模接近2,000億元，券商、基金和保險相關產品規模分別達
600億元、700億元和800億元，還有近40億元紓困專項債完成發
行。另外，在支持民企發債方面，為鼓勵機構增持民企債，央行支持
設立民企債券融資支持工具、發行民企債券的信用風險緩釋憑證，至
今已創設30餘隻。

「杯水車薪」成民企及時雨
4,000億元紓困資金與市場上4.5萬億元的未解股權質押市值相比，
雖是杯水車薪，但對一些瀕臨違約的民企卻是及時雨。中國社科院金
融所研究員曾剛接受香港文匯報採訪時說，「這相當於把一些即將破
產的民企拉進急症室進行強力輸血。」
隨着各方紓困資金落實，A股股權質押數量出現今年首次下降，11
月比10月減少15億股。民企信用債違約事件亦明顯改善：前11個月
累計有42家企業債券違約，涉及規模約1,011億元，同比增298%；
而11月違約債券規模148億元，較10月221億元明顯收窄。
建行金融業務部專家張濤分析，11月一系列政策措施聚焦支持民營經
濟，緩解中小企業融資難、融資貴的問題，預計未來隨着民營企業融資
環境逐步趨向寬鬆，民營企業違約事件將繼續下降。

銀行仍觀望 恐放貸風險增
而在銀行方面，監管部門要求信貸資源向民企傾斜，有關大行亦爭相

發佈支持措施並與民企簽約，但曾剛指出，目前大部分銀行仍在觀望，
簽約不等於最終放貸，銀行經營受風險、資本、監管等多重約束，會考
慮不良率增加風險和自身經營能力。過去銀行放貸傾向國企、重視抵押
物，缺乏對企業現金流、企業賬戶、報表的監管核實能力，驟然增加對
民企尤其是中小民企貸款，可能令不良貸款風險大增。
一位大行的公司業務部總經理則向香港文匯報記者坦言，現在政策
轉向太快，去年到今年上半年嚴監管政策一直在去槓桿，而現在轉向
促進放貸，需要等待監管部門考核細則出台，目前重點是與之前合作
民企加深合作。

政策需釐清 防止過度融資
「部分民企確實不符合銀行的信貸標準，不應該硬放，要按商業規
矩辦事。有的大行以基準利率貸給小微企業，完全沒有風險定價，可
能誘導過度融資，未來會出大問題。有些行業、有的民企在經濟下行
背景下也早該出清了，一味的貸款支持最後會造成信貸資源錯配和不
良資產。」這位銀行業人士認為，在向民企增加貸款前，有很多政策
關鍵點需要釐清。
曾剛還指出，此次各部委齊手幫助民企紓緩流動性，是救急之策，
不能成為政府新一輪負擔，比如有些民企獲得紓困幫助後股價上升就
高價減持，有些違約企業變相逃廢債，都可能產生道德風險。長期來
說，關鍵是要培育企業的內生發展機制。
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民企最新情況
股權質押數量減少：
政府救助前，10月18日，A股有
1,191家上市公司的股價跌至股
權質押預警線附近，791家上市
公司已接近平倉線；11月A股股
權質押數量出現今年首次下降，
11月比10月減少15億股。

信用債違約減少：
前11月信用債違約逾1,000億元
人民幣，八成為民企；11月違約
金額較上月大幅收窄73億元。

民企國企加強合作：
今年以來24家A股民營上市公司
被國有資本接盤；新希望、復星
集團等大型民企參與混合所有制
改革。

內地支持民企政策
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力爭主要銀行四季度新發放小微企業貸款平均利率比一
季度下降1個百分點；開展專項行動，以解決政府部門和
國有大企業拖欠民營企業賬款的問題。

支持優質民營企業發債融資、加大小微企業增信集合債
券、支持發行創業投資類企業債券、協調推進民營企業
違約債券處置。

「一二五」目標，在新增的公司類貸款中，大型銀行對
民營企業的貸款不低於三分之一，中小型銀行不低於三
分之二，爭取3年後銀行業對民營企業的貸款佔新增公司
類貸款的比例不低於50%。

推動實施民營企業債券融資支持計劃，發行民企債券的
信用風險緩釋憑證，至今已創設30餘隻；推進民營企業
股權融資支持計劃，以及運用再貸款、再貼現等工具，
支持商業銀行擴大對民營企業的信貸投放。

對經營困難的民企依法辦理延期納稅。

嚴防執法擾企，對於民企一般違法行為要以教育為主。

堅決防止將經濟糾紛當作犯罪處理，堅決防止將民事責
任變為刑事責任。

對於有關部門移送的刑事案件涉及民營企業行賄人、民
營企業家的，要依法審慎採取強制措施，充分考慮保護
企業發展需要。

北京、廣東、上海、浙江等地方政府及國資陸續成立「紓
困」專項基金，合計規模約2,000億元（人民幣，下同）。

券商、基金和保險紓困資管產品規模分別達600億元、
700億元和800億元。

今年年中以來，央行運用降準等手
段，貨幣政策已見寬鬆，貨幣市場資金
充裕，短期利率穩中有降。但央行「放
水」卻未帶來銀行信貸投放的放鬆，社
會融資總額和廣義貨幣增速不斷下行，
並在10月份創下新低，新增貸款不增反
減，實體經濟資金鏈緊張。

流動性放鬆 信貸未放鬆
據中國社科院世界經濟與政治研究
所研究員張明分析，貨幣政策從今年
第二季度就開始轉向寬鬆，貨幣市場
利率與債券市場利率顯著下行。但由
於傳導過程存阻礙，流動性放鬆並未
導致信貸的放鬆，迄今為止社會融資
總額與M2的增長依然偏低。
中國金融四十人論壇高級研究員張
斌指出，地方平台和影子銀行之間的
合作是過去信用擴張的重要支撐，這
種合作雖然帶來低效率、高風險、資
源浪費、不公平等很多問題，但在經
濟總需求不足的情況下，保障了需求
增長以及必要的稅收、利潤和工資增
長。但是，「資管新規和針對地方債
的23號文件出台打破了這種合作，信
用擴張受到限制，稅收、利潤、工資
增長也受到限制。打個比方，平台和
影子銀行之間的合作好比是個大機器
上的關鍵零件，這個零件不好用，遲

早要出問題。突然把這個零件卸掉
了，新零件沒有裝上去，整個大機器
運行就會出現更大的問題。」

分析料降息可能性微
張明預計明年中國央行仍然可能數

次降準，但由於貨幣市場利率已經顯
著下行，並即將與美國貨幣市場利率
形成倒掛，降息的可能性不大。
中信證券分析師張明也預計明年會

多次大幅降準，在經常賬戶盈餘因貿
易爭端逐步收窄、外匯佔款持續下行
的背景下，繼續通過降準和中期借貸
便利操作（MLF），增加中長期資金
投放，促進資金從銀行間市場流向實
體經濟，今年迄今這操作組合已達4
萬億元。

央行「放水」未惠及實體經濟

今年是內地債券市場信用風險集中釋放的一年，儘管從
國際橫向對比看，目前約0.74%的債券違約率並不高，但
內部結構性風險凸顯，前11月債券違約1,000億元，是前
一年的4倍，其中逾八成來自民營企業。業內預計，2019
年6萬億元信用債到期將創紀錄，再加上經濟下行、貨幣
機制傳導不暢、增加民企貸款的政策難以立竿見影等原
因，民企仍將「如履薄冰」，償債壓力依然不小。
據中誠信國際估算，明年企業債、公司債、債務融資支

持工具、資產支持證券等債券到期量是4.23萬億元，考慮
到明年年內新發行且到期的債券規模估計有1萬億元至1.5
萬億元，因此總到期量預計在5.23萬億元至5.73萬億元。
此外，公司債回售到期規模1.6萬億元，按三分之一的實
際回售比例算就是0.5萬億元。最終，加總的債券到期規
模預計在5.7萬億元至6.2萬億元左右。

負債率續升 加劇再融資壓力
中誠信國際董事長閆衍表示，明年民企的償債壓力依舊

不小。一方面，民企的利潤增長在放緩，加之過去一年受
融資渠道收緊等影響，民企被動加槓桿，導致負債率進一
步上升；另一方面，民企在2019年進入償債和債券回售
的高峰期，會進一步加劇再融資壓力。
2019年不僅是境內債市迎來償債高峰期，也是中資發行人

的境外美元債開始步入還款的高峰期。根據Dealogic的統計
數據，2019年到期的境外中資企業債總額561億美元，其中
非投資級債券（即高收益債）的到期規模為287億美元。
2020年非投資級債券到期規模更是達到431億美元。
穆迪大中華區信用研究分析主管鍾汶權分析，美聯儲持

續加息使全球美元流動性收緊，對於信用資質相對弱的企
業，在海外通過發債再融資的渠道會比國內更少，海外投
資者避險情緒濃厚。而明年房企在海外有較大的再融資需
求，2019年穆迪受評的房企中，債券到期和回售的規模
為580億美元至600億美元，其中，170億美元至180億美
元是海外債券。
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內外夾攻內外夾攻 民企提早過冬民企提早過冬

■在中央最高決策層發聲後，各
大部委、地方政府、交易所及金
融機構頻頻出手挽救「失血」
民企。圖為福建省民企雪人
股份。 資料圖片

■鍾汶權指信
用資質相對弱
的企業，在海
外發債再融資
的渠道較內地
少。
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■■曾剛曾剛

■■張明料明年央行仍可能數次張明料明年央行仍可能數次
降準降準，，但降息的可能性不大但降息的可能性不大。。

�����
����

����

����

����

����

�0&����;�23���

��
��
�
�
�
�

����	

����

����

����

	"
 	"

	"


���
���
��
�

�
��

!��
���
!���
���

�
��

!��
���

��
��

���
���
���
���
���
���

��
��

���
���
���
���
���
���


