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1 月 10 日，银监会调整部分信贷监管政策促进经济稳健发展，我们认为政策调整的实质是：为了实现 2009 年全年贷款

逆周期的较快增长，放松银行信贷风险控制标准。 

政策一共有十条，第一条到第五条主要涉及银行新增和需要支持的行业和区域，第六条到第九条的目的是银行在信贷发

放的具体操作流程等方面做出相应调整。最后一条谈及有关非银行金融机构。 

第一条是：发展并购贷款业务，是重申之前开放并购贷款的政策。第二条到第五条，分别是鼓励银行发放中小企业、涉

农和基建贷款，并鼓励银行对于困难企业给予政策上的通融。 

这些贷款支持的目标也是之前的政策曾经多次提到的，对投资者判断银行业增长和风险更有价值的，应是银行在信贷发

放的具体操作流程等方面相应的调整，即第六条到第九条。 

第六条是：支持信贷转让，这对于扩张银行整体放贷能力有明显的帮助。因为目前银行业整体的资本充足情况较好，但

各家银行的资本充足率是有区别的，部分银行信贷扩张会受到资本充足率的制约，但通过信贷转让可以较大程度的克服

这一制约因素。 

第七条是：允许有条件的中小银行业适当突破存贷比。目前中小银行，特别是上市中型银行中的部分银行，包括浦发、

兴业和民生，其存贷比均在之前银监会要求的上限 75%左右，放松存贷比的限制也是为了消除其对贷款增长的限制。 

第八条是支持创新担保融资方式和消费信贷保险保障机制。这部分目前还缺少具体的内容，不过随着房地产和股票价格

的下跌，贷款抵押物价值也出现了明显的下降，此外，企业盈利能力的大幅下降，也影响了其债务担保的能力。 

第九条是：科学实施贷款责任追究。目前银行一直提倡的是贷款责任终生制，在这种情况下，银行很难真正通过降低风

险尺度，来实现贷款快速增长。银监会提出科学实施贷款责任追究，我们认为这是暗示了要在一定程度上放松目前对于

控制贷款质量发挥了主要作用的贷款责任终生制。 

可见第六到第九条是为银行在 2009 年实现贷款的较快扩张扫清障碍，扫清的障碍包括资本充足率、存贷比、担保限制

和贷款责任的追究。 

第十条是对关于银监会非银行业务的，缺少具体内容。 

一般来说，银监会的主要功能是为了控制银行业的风险，但目前出台的政策，我们推测这可能是受到政府高层压力下的

结果。我们知道 2000 年后，中国银行业逐步建立起的银行业监管和银行业内部的风控制度。曾经认为 1998 年银行业出

现大量政策性不良贷款，仅仅是历史，但从目前的政策来看原有的信贷风险防范体制的有效性将明显的下降。 

对于扩大银行信贷，市场上存在两方面的观点，一方面是认为让银行逆周期的扩张贷款，需要银行降低贷款发放的信用

尺度，让银行承担更多的风险。另一方面的观点是：虽然孤立的观察，每家银行的风险是有所增加，但银行业增加信贷
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的集体行为可以缓冲宏观经济下滑的速度，从总体上有利于经济，虽然增量贷款风险较大，但也会对银行的存量贷款质

量产生正面的影响。 

两种观点的分歧其实来自于对于经济周期的不同判断，来自于着眼短期或者着眼长期的不同视角，如果认为中国宏观经

济将在 2009 年上半年见底，那么，第二种观点是成立的。但我们更倾向于第一种观点，原因是，我们认为：中国经济

过去的增长，在主要依靠大量的固定资产投资和制造业出口拉动的经济增长。2008 年下半年开始，外需下降已经使经济

出现了急剧降温，这次急剧降温是存货调整周期和固定资产投资周期共同作用的结果。要消化过剩产能不仅仅是存货的

调整，还包括固定资产投资的下降。 

市场预期的 2009 年下半年宏观经济见底的只是存货调整周期，而固定资产投资周期还远远没有见底。银行信贷的扩张

可以缓冲周期的下降速度，将也会拉长产能消化的时间，长时间的经济调整对于银行的资产质量会有显著的负面影响，

我们目前仍维持对银行业的中性评级。 
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