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[table_main] 宏观快评 

地方政府加杠杆态势卷土重来 

                  --稳增长政策走势分析 

 

主要观点 

 地方政府可能再度出现加杠杆行为。虽然当前“稳增长”政策实施面临诸多

约束条件，但地方政府上项目的热情已经被点燃，预计各地自行对地产政策

进行松动获取项目建设的资本金、通过表外贷款、企业债券等形式进行加杠

杆等行为将成为一段时间的主要旋律。如果态势继续，稳增长政策对于经济

增速将会产生较大托举作用。 

 宏观稳定机制的缺陷可能加剧经济波动。在中国当前的宏观稳定机制之下，

往往紧缩时一起“踩刹车”，放松时同时加油，从而在一定程度上加剧了宏

观经济的波动性。本次稳增长虽然政府一直强调是微调，但预计仍然面临类

似的走势。 

 财政政策方面目前局限于加快预算内资金拨付层面。货币信贷政策层面，主

要政策预计集中在降低准备金率与银行中长期贷款的投放。房地产政策可能

“打左灯，向右走”。 

 继续坚持中国经济“一季度环比见底，二季度同比底部”的判断。主要的理

由就在于政府很难容忍经济快速下滑的风险而选择过猛的刺激措施。中国经

济是为“速度-效益型经济”，在速度下降时将很快失去效益。在这样机制无

法改变的情况下，重新选择扩张将是必然选择。  
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一、当前我们的政策空间发生了哪些变化？ 

（一）财政再杠杆化空间有限。 

中央财政 2008 年时决定在未来两年中增加预算内支出 1.18万亿元，从当前情况看，今年是

本届政府最后一年，教育等支出达标刚性要求较大。更为重要的变化来自于地方财政扩张的

空间受到较大约束：房地产调控的延续导致地方政府难以通过增加土地收入加大投资的力

度，同时地方融资平台的风险状况与监管政策导致无法通过债务渠道大力杠杆化。 

（二）物价的约束。 

从决策者的角度来看，依然坚持需要把握好调结构、稳增长与稳定通胀预期之间关系。我们

认为，虽然物价在当前需求疲弱、货币增幅较低的情形之下，价格短期内不是问题。更为重

要的是需要观察需求平稳之后物价的走向。央行在一季度货币政策执行报告中提到：“也要

看到，当前经济增长与物价之间的匹配关系正在发生变化，物价对需求扩张的反应较之前更

为敏感。在刘易斯拐点逐步到来、国内劳动力供给趋紧的大背景下，劳动较为密集的农产品、

服务业以及资源性产品价格仍存在趋势性的上涨动力。一旦需求扩张，潜在的涨价动力就可

能重新显现。” 

（三）决策者的决心。 

从当前情况看，决策者确实不希望经济下滑过快，但对于经济增速下滑并无过多异议。鉴于

当前复杂的国际形势，8%的增速应该是决策者认可的底线，并无继续让增速再回到 8.5 以上

的主动愿望；另外一方面，就业情况尚未出现问题（虽然就业四个滞后指标，但本届政府很

快到任），也给决策者以经济速度不必过高的较大信心。 

（四）金融机构的信贷配合方面。 

从 2008 年的情况追溯，当前的信贷增长面临更多的约束。银行对于风险更为看重。当前对

于融资平台和中小企业，已经暴露出一些问题，银行更为谨慎。特别是上一轮经济刺激计划

中一些银行响应国家政策进行高速信贷投放，但后续面临较大的监管压力，此轮银行业在表

内贷款投放中会趋于谨慎。 

 

二、需要关注可能的政策取向 

（一）表外贷款、企业债券等融资渠道将发挥重要作用 

货币信贷政策调整将以准备金率下调和银行中长期贷款投放量上升为主要观察标识，但预计

全年信贷总量预计仍保持在 8 万亿左右。利率的下调可能在经济进一步大幅下滑后发生。我

们认为当前银行信贷并不会出现井喷式的增长，但表外贷款将大幅度增加，在银监会规范回

购型信贷资产转让、银行间互持理财产品、农信社票据回购行为之后，采取以信托收益权转

让业务可能成为下一步表外贷款的主流。从历史上回顾，最近两年中，很多月份（特别是季

末）表外贷款的新增量往往超过了当期的表内信贷投放量。 

从信托资产的投向来看，基础产业信托资金存量占比下滑的趋势在 2012 年 1 季度开始有所

缓解：新增信托项目资产有四分之一投向基础产业项目。在房地产信托面临严厉监管时，基

础产业项目的资金投向成为信托公司新的业务来源，这种现象同今年一季度政信合作重新升

温的趋势相呼应：随着平台贷款项目偿还期逐渐临近，在建项目大量借道信托融资。 
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图表 1  信托资金投向规模和变化趋势 

 

资料来源：Wind，华创证券 

图表 2  信托受益权转让运作方式解析图 

 C 信托 

B银行 A企业 

A企业 

D 机构

企业 

E银行 
 

注：  1. A 企业：信托受益权转让业务为 A 企业开辟了新的融资渠道，所以 A企业为尽早获贷款，愿意

接受信托受益权转让业务。 

2. C信托、D机构（即期出让信托受益权）： C信托、D机构在信托受益权转让业务流程中都扮演

了渠道的作用，自身并不垫付资金，也不承担任何信用风险。在实际操作中一般采取无缝对接的

方式，即：所有的合同均在同一天签署，D机构向 C信托划款后，C信托立即向 A企业提供融资，

同时 B银行立即向 D机构划款，整个操作流程不会超过一个小时，最大限度地避免了资金在任意

时间点上的落空。 

3. B银行（远期受让信托受益权）：B银行通过承担不可能发生的回购义务，挣取中间收入。 

4. E银行（即期受让、远期出让信托受益权）：E银行是信托受益权的最终持有银行。出具了承诺

函，便达到了满足 A企业融资需求的目标（不计算贷款规模、不计入存贷比、不计提风险拨备）

并获得可观的中间业务收入。其收益为：以较低的价格获得较高收益的同业资产（目前点差约为

150bps至 200bps左右），风险资产占用较低（4个月内 0、4个月以上 20%），免征营业税，授信

流程简便快捷（占用同业授信）。 

资料来源：华创证券 

另外，以城投公司为主的企业债券发行规模将大幅增加，发行流程也将加快，中央代发地方国债也将主

要用于重大项目建设。 
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（三）投资政策：地方项目可能超出预期 

地方政府可能配套上马系列项目。如同当年“四万亿”，中央项目安排之外地方出现了项目

大跃进。目前看来，多数地方政府刚刚换届成功，在整体政策转向稳增长的导向之下，地方

政府的热情已经呈现了重新被点燃的势头。 

（四）房地产政策可能“打左灯，向右走” 

加快重大项目步伐需要地方政府进一步配套资金。从当前情况来看，很多地方政府面临巨大

财务压力，在此情况之下，自行对于地产政策进行放松以促进土地成交的放大将成为一个必

然选择。 

图表 3  预期政策矩阵 

政策工具 可能性 实施的效果及对经济增长的作用 

货币及信

贷政策 

降息  若 5月数据继续低迷，如工业增加值低于 10%、

物价继续回落，则存在可能性 

 对恢复信心、减轻企业融资成本有

较强作用，由于目前银行已经开始

在下滑信贷上浮幅度，所以减息会

导致企业融资成本的进一步下滑，

从而对民间投资有较强刺激作用。 

降低准备金率  预计年内仍有 2-3次 

 下半年特别是三季度央票到期量较之上半年明

显减少；人民币升值预期的减弱、美元指数的

上涨和海外形势的动荡可能导致中国的资本流

出持续。 

 保持资金面的宽松和利率低企，从

而降低企业债券等融资成本是重要

的政策取向 

扩大贷款利率

浮动下限 

 存在一定可能性，难度在于需要监管部门达成

一致意见 

 如下调，预计有百分之十以内的银

行贷款将会因此下调贷款利率，从

而在一定程度上帮助提升贷款需求 

通 过 窗 口 指

导，增加中长

期贷款 

 可能性较大，特别是对于国家重大项目的配套

及后续跟进 

 总体贷款规模仍然保持在 8万亿元左右 

 将对经济增长产生实质性稳定作

用。 

放松融资平台

监管 

 可能性较大，地方政府对于融资平台松绑呼声

较高 

 监管部门可能对平台监管政策进行局部松动 

 地方政府可能采取搭建新的平台方式进行融资 

 银行对于平台贷也较为谨慎，在监

管原则未作大的改变的情况下，大

幅放量的可能性不大 

 需要做的是对融资平台补充资本金 

直接融资支持  加快新三板的出台，为更多中小企业融资提供

新渠道 

 

财政政策 

加大企业债券

发行力度 

 已经在实施中。将对铁道债进行特批，允许突

破净资产 40%的限制，可能放到 100%，同时实

施利息税优惠政策 

 加快平台债发行，对保障房建设平台债券加快

审批 

 中央代发地方国债将启动，增加地方政府债发

行力度 

 

加大中央财政

支持力度 

 可能性较小。当前财政收入增速放缓，加上本

届政府最后一年，刚性支出压力较大。 

 

 对融资平台及

企业注资 

 从当前情况观察，必要性较大，但实际执行面

临较大问题 

 如果能成功注资，对于地方政府增

加杠杆率将起到较大作用 

投资政策 
加快项目审批  已在实施中 

 主要集中在高铁，节能环保、西部基础设施等 

 重大项目的审批之前必须安排好信

贷配套承诺。故重大项目的审批加

http://www.microbell.com
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资料来源：华创证券 

 

图表 4  部分地区项目安排情况 

安徽 5 月 21 日，安徽公布 2012 年“861”项目投资计划，行动计划内涵进一步调整提升。2012 年，全省“861”项目投

资计划安排项目 4897 个，总投资 54186.9 亿元，年度计划投资 4747.7 亿元。其中：续建项目 1457 个，总投资 15211.4

亿元，年度计划投资 2755.7 亿元；计划开工项目 1356 个，总投资 9932.7 亿元，年度计划投资 1992.0 亿元；储备项

目 2084 个，总投资 29032.9 亿元；安排计划竣工项目 371 个。 

 5 月 21 日，广西完成 2012 年第三次自治区重大项目前期工作联合审批，共对接项目 38 项，总投资 312.1 亿元。 

辽宁 

 

5 月 22 日，辽宁省召开会议传达贯彻温总理讲话精神，提出坚决实现全年“两个不低于”的奋斗目标。要认真抓好固

定资产投资。在谈项目要抓紧落地，已谈定的项目要抓紧开工，已开工的项目要抓紧建设。 

湖南 5 月 23 日湖南省政府经济形势座谈会：狠抓投资。加强项目调度，对全省所有项目分门别类分析，层层分解任务，

逐个逐项解决具体问题。抢抓工期，在确保安全和质量的前提下，努力形成更多实物工作量。加强项目保障，坚持

重点项目重点抓、重点管、重点保、重点上，确保不出现误工、延迟。对本次中博会引进和签约的重大项目，要及

时跟进，确保落地有声、落地开花，提高履约率、开工率、投产率。 

广东 5 月 23 日广东省政府发布《关于调整实施<珠三角规划纲要>实现“四年大发展”部分重大项目 2012 年工作进度安排

的通知》，要求调整今年实施《珠三角规划纲要》的工作方案，重点涉及 18 个重大项目进度安排。其中，涉及铁

路和基础设施类的项目达 15 个，文件明确要求加快项目申报或建设进度。 

陕西 5 月 24 日陕西省经济工作座谈会：把保工业增长放在突出位置，同时着力推进重大项目建设，简化申报程序，提供

土地、资金、材料的供应支持，要让新项目尽快投入生产。列入省重点项目计划的新开工项目 9 月底前要全部开工

建设，已定的铁路、公路项目必须实质性开工。 

海南 5 月 24 日海南省政府召开专题会议，部署进一步加快推进重点项目建设工作。会议提出当前重点项目建设，要突出

“四个加快”。一是要加快推进在建项目、续建项目及收尾项目的进度，争取得到国家的进一步支持；二是要加快推

进已进入报批程序项目的申报进度，争取得到国家有关部门的优先考虑和优先推进；三是要加快储备一批基础设施

项目、产业类项目及消费类项目；四是要加快梳理和引进一批符合国家产业政策导向的新项目，为海南经济可持续

较快发展打好基础。 

资料来源：华创证券整理 

 

 

快，意味着中长期贷款需求的直接

上升 

一揽子投资计

划 

 出台类似“四万亿”投资计划的可能性并不大 

 主要还是在重点领域，本着“能上的尽快上”

的方针向前推进 

 

房地产 

房地产调控放

松 

 可能是经济继续快速下滑时考虑的方案 

 更可能的调整在于实施严格的差别化调控政

策，对于首套房和刚需给予差别化支持 

 更大的可能是地方出于项目建设配套资金的需

求，加大房地产销售、开工暗地放松和刺激力

度，中央政府对此不表态即可 

 毋庸置疑，房地产政策一旦真正开

始放松，将对经济增长起到实质性

支撑作用，但是同时也可能导致房

价开始掉头上涨。 
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宏观组分析师介绍 

华中炜: 宏观策略研究主管，华中科技大学经济学博士，曾担任路透集团金融分析员、中国

银行间市场交易商协会研究部主管。 

杨现领: 宏观高级分析师，华中科技大学经济学博士。 

何  珮: 宏观分析师，英国诺丁汉大学金融学硕士，曾任天相投资顾问有限公司宏观研究员。 

张  森: 宏观助理分析师，经济学硕士，毕业于中国科学院农业政策研究中心。 

柴小虎：宏观助理分析师， 英国拉夫堡大学金融银行硕士，曾任天相投资顾问有限公司宏

观研究员 

 

 

 

 

 

 

华创证券机构销售通讯录 

地区 职务 姓名 电话 邮箱 

北京 

销售总监 杨晓昊 010-66500808 yangxiaohao@hczq.com 

销售总监助理 申林英 010-66500810 shenlinying@hczq.com 

销售经理 刘小玄 010-66500807 liuxuan@hczq.com 

销售经理 石曌飞 010-66500811 shizhaofei@hczq.com 

销售经理 胡晓琼 010-66500806 huxq@hczq.com 

销售助理 赵翌帆 010-66500809 zhaoyifan@hczq.com 

广深 

销售总监 李 涛 0755-82027736 litao@hczq.com 
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