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宏观财经要闻： 

●降息降准能救中国经济吗？自 2015 年 5 月 11 日起金融机构一年期贷款基准利率下调 0.25 个百

分点至 5.1%;一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2.25%。此前市场几乎一致预期，央行

已经进入了新一轮降息降准通道。几乎可以肯定，今年还会有新的降息降准。这种对“进一步

放水”的预期在股市泡沫中被演绎得淋漓尽致。那么，如何看待当前的降息降准周期？它能帮

助中国经济摆脱困局吗？ 

 

◆点评：经济恶化“倒逼”降息降准。经济下行压力上升、银行贷款利率（6％以上）与企业投

资回报率（5％以下）的倒挂、外汇占款压力的下降，都为降息降准提供了理由。如果任由经

济惯性下坠，的确极有可能诱发系统性风险。一旦爆发系统性风险，改革亦无从谈起。因此，

当前确有必要刺激经济，为改革赢得时间。就此而言，降息降准是可以理解的“无奈之举”，

是“续命”的方法之一。 

    降息降准难以让经济“好起来”。其一，面对“去杠杆”、“去产能”的双重压力，企业负

面预期很难改变。在这样的情况下，即使财务状况良好的企业也并不会积极投资，所以增加银

行体系的流动性并不能直接转化为实体经济的投资。相反，新增资金只能发挥两个作用：1）

还旧债；2）流入股市、楼市等资产类市场。其二，由于上述原因，经济存在泡沫化风险。一

旦泡沫破裂，经济将遭受严重打击、雪上加霜。其三，“大水漫灌”将导致大批“僵尸企业”

复活，大大延缓“去杠杆”和经济结构调整步伐。在现行体制下，无论银行还是地方政府，都

有动机去救助“僵尸企业”，从而继续掩盖风险。因此，银行获得新的流动性之后，将首先去

救助“僵尸企业”，而非决策层所希望的中小企业。其四，在银行与影子银行利率双轨制的格

局下，降息也难以缓解“融资贵”。原因很简单，银行贷款利率（一年期 7％左右）原本就大大

低于影子银行 20％左右的利率。因此，真正抱怨“融资贵”的并非银行客户，而是那些去影子

银行融资的企业。银行贷款降息，只会让那些得了便宜的大客户（国企、地方政府）沾更大的

便宜，而影子银行的借款人将继续在高融资成本的苦海中挣扎。因此，降息降准是防止系统性

风险的无奈之举，有助于防止经济“休克”，但却无法让经济好起来，甚至对缓解“融资难融

资贵”也效果甚微。不仅如此，降息降准还有显著的负作用：加剧资产价格泡沫、延缓经济结

构调整，甚至制造新的经济风险来源。 

      中国经济该怎么办？其一，加快金融自由化改革，消除扭曲和资源错配。金融体系要实现

资金的有效配置，需要几个条件：1）资金价格（利率）能反映供求关系；2）银行能根据借款

人的真实风险水平定价，其决策基于商业而非政治动机；3）借款人不存在“预算软约束”，企

业的破产、债务违约过程不受政治因素干扰。这要求我们在利率市场化的同时，加快银行、国

企体制改革和地方政府债务规范化。其二，立刻马上放开 IPO 供给。增加股市融资，既可以“去

杠杆”又可以缓解中小企业融资难。当下股市特别是创业板严重泡沫化，放开 IPO 供给，既可

以抑制泡沫又可以帮助大量中小企业融资。其三，以大规模减税修复经济信心。针对当前实体

经济投资回报率低于利率、税负水平过重、产能过剩严重的现实，应该进行“大手笔”进行减

税（减税规模应在万亿以上）。减少企业所得税，可以改善企业盈利能力；减少个人所得税，

可以促进消费、化解产能过剩。 

 

  PS：从前面的几次降息我可以看到，实际上降息对实体经济的刺激效果没有预期中的那么好。

究其原因，我想有两个：1）金融资源配置的扭曲，投资标的匮乏，资金流不进实体经济；2）

本次经济复苏的看点不在降息降准，在于促改革、调结构。所以降息降准是续命，改革才是救
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命。去年九月份的时候，路透社有一篇评论，评论美国次贷危机的。他们宣称，美国的 QE 计

划导致金融市场与实体经济的撕裂。但是，我认为，中国特殊的金融市场注定了实体经济与金

融市场，股票市场和大宗商品的撕裂表现的更为明显。 

 

●机构预计实际利率（银行贷款实际利率）有望逐步下行。央行公布，自 2015 年 5 月 11 日起下

调金融机构人民币贷款和存款基准利率。金融机构一年期贷款基准利率下调 0.25 个百分点至

5.1%；一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2.25%。在多种宽松货币政策的作用下，名义

贷款利率有所回落。央行数据显示，3 月末，一般贷款加权平均利率为 6.78%，比上年 12 月下

降 0.15 个百分点；票据融资加权平均利率为 5.40%，比上年 12 月下降 0.27 个百分点。今年一

季度一般贷款加权平均利率已经是连续第二个季度下降，但下降幅度有限。2014 年一季度末一

般贷款加权平均利率为为 7.37%，二季度末为 7.26%，三季度末为 7.33%，四季度末为 6.93%。 

 

  注：实际利率=名义利率-通胀率 

 

◆点评：瑞银集团中国首席经济学家汪涛认为，名义 GDP 增速恶化令实体经济偿债能力雪上加

霜。这集中体现为实际利率居高不下，甚至不断攀升，进而给实体经济活动带来更大拖累，并

加剧了企业部门和地方政府的财务负担，导致银行体系资产质量恶化。此次降息不仅可以直接

压低名义利率，也将通过需求和预期等渠道支撑通胀。鉴于此预计未来几个月实际利率将逐步

下行，从而缓和偿债负担，改善企业现金流，进而帮助增长维持在“合理区间”，控制金融风

险。光大证券首席经济学家徐高则表示，本次降息对经济带动作用有限，未来继续降准降息的

概率仍然很大。此次降息幅度相当温和，对经济增长带动作用有限。随着银行在贷款利率定价

自主权的上升，降息的边际效应处于递减状态，本次温和降息对降低社会融资成本的效果将较

为有限。本次降息后 1年期以内贷款基准利率为 5.10%，低于当前 3个月理财产品收益率 5.21%，

这将加剧金融扭曲，导致信贷资源向部分企业和行业集中。对可获得贷款的企业来说，降息可

有效降低融资成本，但对于贷款可得性较低企业来说，降息效果并不明显。 

 

●注册制将带来创投概念春天。从审核制到注册制是股票市场发展一个重要趋势，也是市场化改革

的一个项重要任务。随着政策的大力推动，未来注册制改革有望快速落实。对于创投类企业而

言，其持有的相关企业股权将实现流通，并有可能实现大幅升值。数据显示，创投行业目前处

于 2008 年以来最好的快速成长期，国内产业升级和金融改革均亟需提升直接融资比例，扩大资

本市场规模，2014 年创投业的募资和投资金额均创历史新高，GDP 的渗透率达到 0.7%，但较

美国的 1.4%仍有一倍空间。伴随国家的产业升级，发展高新科技，创投公司必将引起市场的关

注。IPO 注册制将为创投概念股带来新的机遇。 

 

  PS：风险投资在欧美发达国家，是资本市场的一个重要组成部分。但是在我国，由于金融市场

发展的不完善，导致风险投资行业一直由政府资金主导。创投企业在我国生存困难，一方面在

于制度的因素，另一方面在于推出机制的不完善，导致投资周期太长。注册制的推出，不单单

带来创投概念股的春天，对企业融资渠道的丰富也起到很好的推动作用。 

 

◆点评：IPO 的重启和注册制的推进有望直接带动创投公司业绩持续高增长；新三板连续竞价和

制度将极大提升创投公司的流动性和估值水平，为相关公司提供了崭新的投资和退出平台；经

济结构升级和国资改革驱动的并购重组浪潮为创投公司开拓了新型盈利模式，部分公司已率先

通过一二级并购的方式将所持股权项目变现，带来较高的投资收益和自主掌控的退出节奏。市

场普遍预计注册制可能的推出时点是 2015 年 10 月前后或 6 月前后，取决于《证券法》修订进
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展。肖钢主席 3 月 5 日在两会表示，证券法修毕即可落地注册制。对于创投类企业而言，如果

注册制能够落地，那么企业上市就会容易得多，创投退出的周期会缩短，其持有的相关企业股

权将实现流通，并有可能实现大幅升值。据统计，约有 50 家上市公司直接持有创投公司股权。

按照参股创投企业家数来看，张江高科、同方股份同为 5 家，钱江水利参股 4 家，而大众公用、

北京城建、复星医药、龙头股份和南通科技均为参股 3 家，复旦复华、力合股份、中科英华等

10 家 A 股公司均参股 2 家创投企业。 

 

行业信息点评： 

●国土部加快推进不动产登记，或不与房产税挂钩。经济观察网称其从多个权威渠道获悉，不动产

登记工作不与房地产税挂钩，而突出其保护不动产权利人合法权的核心功能，要加快推进该项工

作的全面推开。 

◆点评：不动产登记一直被视为征收房地产税的基础。按照房地产税立法路径：搭建房地合一的不

动产登记信息平台——启动个人税号（“纳税人识别号”）——起草房地产税立法——为稳定税负

进行减税——2017 年两会审议，上述工作以串联推进，并联执行。在这一路径指导下，《不动产

登记暂行条例》已于今年 3 月 1 日开始实施，其中第二十五条明确要求，国土资源、公安、民政、

财政、税务、工商、金融、审计、统计等部门应当加强不动产登记有关信息互通共享。上述暂行

条例意味着，不动产登记信息平台将纳入个人税收。然而，因涉及房产税、以人查房等因素，不

动产登记工作进展缓慢。若不动产登记不与房产税挂钩，或能加快不动产登记的进度。但不可忽

视的是，不动产登记的另外一项衍生功能是反腐。或许来自于既得利益集团的阻挠也是延缓不动

产登记的重要因素之一。 

 

●高盛：铁矿石价格上涨带来最佳“做空窗口”。高盛集团周一表示，铁矿石价格大幅反弹之后将提

供理想的做空机会。铁矿石市场基本面迟早会让价格重新跌回 52 美元/公吨。 

 

◆点评：高盛认为，2014 年年中以来导致铁矿石价格大跌的结构性状况并未改变，供给依然大于

需求。基本面的情况并未变化意味着现在的反弹将带来理想的“做空窗口”，铁矿石年内目标价

为 52 美元。那些生产成本较高的公司最终将被迫关闭。来自中国的证据也侧面佐证这一观点。

中国是目前世界上最大的铁矿石消费国，因为目前中国国内房地产市场依然没有好转，下游需求

迟迟不能启动。虽然前期铁矿石价格有一波凌厉的上行，但是我们只能判断为资金推动下的反弹。 

●车市遇冷，中国汽车销售增长停滞。据中国汽车工业协会公布的数据，4 月汽车产销分别完成 207.97

万辆和 199.45 万辆，同比产量增长 0.6%，销量下降 0.5%。1-4 月，汽车产销分别完成 828.08 万

辆和 814.48 万辆，同期分别增长 4.1%和 2.8%。包括卡车和公共汽车在内的商用车产销下滑最为

显著。前 4 个月商用车产销 121.72 万辆和 117.09 万辆，同比下降 18.50%和 19.13%。除去节日

性因素，上一次中国汽车市场同比无增长是在 2012 年 9 月，当时中国和日本政府东海矛盾激化，

大幅影响日本汽车厂商在华销售额。中国汽车工业协会预计 2015 全年乘用车产销量同比增长

8%，低于去年的 9.9%和前年的 16%。 

◆点评：汽车产销量数据正如中国经济数据，各项增速均呈下行趋势。汽车咨询公司 LMC 分析师

John Zeng 向《华尔街日报》表示，因中国经济减速对消费有很大的影响，他们认为汽车市场增
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长放缓远远没有结束。卡车销售的下行体现了实体经济的下行压力，公共汽车销售下行侧面反映

地方政府在公共财政支出上的窘迫。此外，汽车产销量数据的走弱，投资者需警惕该数据给一些

客户结构比较单一的汽车零部件生产的上市公司带来的业绩压力。 
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地址：浙江省金华市宾虹路置信大厦 15 楼 
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柯桥营业部 

地址：浙江省绍兴县柯桥湖西路 228 号发展广场轻纺大厦

B 座 13 楼 

电话：0575-81168598  传真：0575-81168592 

 

萧山营业部 

地址：杭州市萧山区经济技术开发区东方世纪中心 604 室

电话：0571-56133393 

电话：0579-83703088   传真：0579-83739886 

 

郑州营业部 

地址：郑州市郑东新区商务外环 28 号 18 层 07、08 号 

电话：0371-56971658 

 

宁波营业部 

地址：浙江省宁波市海曙区车桥街 69 号(315000)  

电话：0574-87173700 

全国统一客服热线： 400-700-9292 

网址： www.ghlsqh.com.cn 


