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 增加再贴现额度以降低企业融资成本短期效果恐很有限 

央行 8 月 8 日表示，当日对部分分支行增加再贴现额度 120 亿元，

要求全部用于支持 “三农”、小微企业信贷投放，促进降低社会融资成本。

我们判断，央行引导降低融资成本高问题的信号比较明确，但参考去年的

经验，在经济企稳融资需求增加的情况下，短期效果将很有限。 

 短期经济增长：8 月上旬保持平稳 

8 月上旬钢铁价格企稳，其它主要工业原材料价格跌幅明显收窄，预

示投资或有所加快。预测 8月工业生产增速比较平稳，同比增长 9%以上。 

 短期通胀：8 月上旬食品价格平稳 

8 月上旬农产品、菜篮子产品批发价格环比分别上涨 0.02%和 0.04%。

22 省市猪肉价格环比上涨 3.79%。商务部监测食品价格平稳。预测 8 月

CPI 同比 2.1%左右，比 7 月有所回落。 

 货币市场资金利率：上周短期利率下跌 

上周央行公开市场操作净回笼 200 亿元，连续 2 周净回笼，货币市

场隔夜、7 天和 14 天期同业拆借利率和债券质押回购利率下跌，1 个月

期比较稳定。下半年货币市场利率振荡下跌趋势基本确立。 

 重要政策：加快发展生产性服务业促进产业升级 

国务院发文加快发展生产性服务业促进产业升级。国务院发文加强棚

户区改造工作。三部门发文免征新能源汽车车辆购臵税 9 月 1 日起实施。

确保今年新增光伏发电并网 1300 万千瓦以上。全国 37 城市松绑限购，“闽

八条”重磅出台 全国首个省级救市文件出炉。上海、重庆、广东国企改革

推进。WTO 上诉机构裁定中国稀土出口政策违规。网信办发布即时通信

工具规定公众号需备案。 

 国际经济：欧英澳日央行均维持利率不变 

上周欧英澳日央行议息会议均维持利率不变，英国加息预期升温。美

国二季度工人生产率增长超过预期，有助于抑制劳动力成本。乌克兰危机、

伊拉克内乱、巴以冲突和利比亚问题牵动全球金融市场的神经。 
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央行 8 月 8 日表示，当日对部分分支行增加再贴现额度 120 亿元，要求全

部用于支持金融机构扩大“三农”、小微企业信贷投放，促进降低社会融资成本。 

我们判断，央行引导信贷资金投放，降低企业融资成本高问题的信号比较

明确，但参考去年的经验，在经济企稳融资需求增加的情况下，效果将很有限。 

一、增加再贴现额度以降低融资成本短期效果恐很有限 

央行 8 月 8 日表示，当日对部分分支行增加再贴现额度 120 亿元，要求全

部用于支持金融机构扩大“三农”、小微企业信贷投放，促进降低社会融资成本。

我们判断，央行引导降低企业融资成本高问题的信号比较明确，但参考去年的

经验，在经济企稳融资需求增加的情况下，短期效果将很有限。 

1、增加再贴现额度以降低企业融资成本去年也曾试过 

8 日央行对部分分支行增加再贴现额度 120 亿元，要求全部用于支持金融

机构扩大“三农”、小微企业信贷投放，引导金融机构扩大对“三农”、小微企业信

贷投放，促进降低社会融资成本。 

增加再贴现额度并指定用于支持三农、小微企业，具有支持对象明确、额

度可控、效率较高的特点，符合用好增量、盘活存量的调控原则，符合精准发

力和监测考核简便的等定向调控特点，是降低以降低这些领域融资成本的一种

较好措施。 

此次增加再贴现额度，是贯彻落实 7 月 23 日国务院常务会议关于多措并

举缓解企业融资成本高问题的具体措施。 

增加再贴现额度，央行去年也曾试过。2013 年中国人民银行网站 7 月 1

日的消息，人民银行对部分分支行安排增加再贴现额度 120 亿元，支持金融机

构扩大对小微企业和“三农”的信贷投放。 

本次增加再贴现额度，与去年 7 月如出一辙，目的都是一样的。但这并没

有改变实体经济融资难融资贵的问题，自去年下半年以来直到今年二季度，实

体经济融资利率持续上升的趋势没有改变。 

2、增加再贴现额度以降低企业融资成本效果有限 

增加 120 亿元的再贴现额度比重小。2013 年上半年全国再贴现额度为

1620 亿元，估计今年额度不会少于去年。新增 120 亿元的再贴现额度，相对

于总量比重较小，效果将很有限。从央行“部分分支行”的表述看，额度似乎

还有大幅增加的空间。 

经验看，去年增加再贴现额度效果一般，并没有解决企业融资成本高的问

题。央行二季度《货币政策执行报告》指出，6 月金融机构企业贷款加权平均

利率比 3 月总体有所下行，利率下浮比重小幅提高。但是，在货币、信贷和社
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融投放比较少的 4 月和 5 月，金融机构企业贷款利率上浮比重高于 3 月，如果

算术平均看，二季度企业融资成本明显高于一季度，企业融资成本高的问题仍

比较突出。 

图表 1：2014 年 1-6 月金融机构人民币贷款各利率区间占比(%) 

 
下浮 基准 

上浮 

小计 (1.0，1.1] (1.1，1.3] (1.3，1.5] (1.5，2.0] 2.0 以上 

2013Q1 11.25 24.64 64.11 19.65 24.63 7.97 8.80 3.06 

2013Q2 11.67 23.50 64.83 19.36 25.46 8.58 8.58 2.85 

2013Q3 10.49 22.86 66.65 19.76 26.99 9.13 8.20 2.57 

2013Q4 10.90 24.15 64.95 18.96 25.69 9.13 8.47 2.70 

2014Q1 8.04 23.06 68.91 19.11 27.06 10.77 9.13 2.85 

2014Q2 7.60 20.66 71.74 20.30 27.77 11.70 9.21 2.77 
数据来源：中国人民银行，华融证券。 

3、企业融资成本高问题短期难以有效缓解 

从当前贷款融资、债券融资和理财产品融资三种主要的融资渠道看，企业

融资成本高的问题，短期内难以有效缓解。 

首先，贷款融资利率下半年易升难降。央行二季度《货币政策执行报告》

的数据，6 月金融机构企业贷款加权平均利率比 3 月总体有所下行，从构成看，

主要原因票据融资利率明显下行。 

6 月非金融企业及其他部门贷款加权平均利率为 6.96%，比 3 月下降 0.22 

个百分点；其中，一般贷款加权平均利率为 7.26%，比 3 月下降 0.11 个百分

点；票据融资加权平均利率为 5.51%，比 3 月下降 0.77 个百分点。个人住房

贷款利率小幅走高，6 月份加权平均利率为 6.93%，比 3 月上升 0.23 个百分

点。 

很明显，剔除票据融资，6 月企业贷款加权平均利率下行将非常有限。 

图表 2：中期票据发行利率趋势  图表 3：理财产品预期年收益率 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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7 月以来，票据融资利率出现回升趋势。下半年经济企稳，融资需求增加，

票据融资利率难以下行，贷款融资利率甚至还有上升的可能。 

其次，从理财产品融资看，理财产品预期年收益率下行有限，但发行量大

增，仍推高企业融资成本。 

据统计，截止今年 5 月底，银行发行理财产品余额达 13.97 万亿元，比去

年底多 3.76 万亿元；而 2013 年全年，新增理财产品 3.11 万亿元，去年上半

年仅新增 1.98 万亿元。与此同时，3 个月期理财产品预期年收益率 6 月底比去

年底下行 0.69 个百分点。 

因为理财产品发行利率明显高于银行存款，从成本加成看，无疑是理财产

品融资成本较高。理财产品增加比重提高，企业融资成本将会提高。 

第三，从债券融资看，上半年债券发行规模剧增，企业债券（全部债券发

行量减政府债券和金融债券）2.90 万亿元，比去年下半年多 1.05 万亿元，其

中 3～5 月每月发行量都在 6000 亿元以上，发行利率有所下行。 

下半年如果在经济企稳企业融资需求增加情况下，发行规模如果持续增加，

发行利率将上行的可能性较大。 

因此，下半年在经济企稳、融资需求增加的情况下，无论间接融资还是直

接融资，融资利率都易上难下，企业融资成本高的问题短期难以缓解。 

二、短期经济增长：8 月上旬保持平稳 

据商务部的监测，7 月 28 日至 8 月 3 日一周，全国 36 个大中城市流通环

节生产资料价格继续回落，连续 5 周回落。其中，煤炭价格比前一周下降 3.2%，

钢材和化工产品价格持平，有色金属价格上涨 0.8%，橡胶价格上涨 1%。 

上周环渤海动力煤价格已连续 10 周下降，环比下降 1.43%；南华工业品

指数上周下跌 0.16%；CRB 工业原料现货指数上周下跌 0.34%。 

8 月上旬钢铁价格企稳，其它主要工业原材料价格跌幅明显收窄，预示投

资或有所加快。我们判断，8 月工业生产增速可能比较平稳，同比增长在 9%

以上。 

三、短期通胀：8 月上旬食品价格平稳 

上周农产品、菜篮子产品批发价格继续上涨，环比分别上涨0.02%和0.04%。

猪肉价格继续上涨，22 省市猪肉价格环比上涨 3.79%；猪粮比价继续回升，从

5.42 上升到 5.56，环比上涨 2.58%。 

据商务部监测，7 月 28 日至 8 月 3 日一周，全国 36 个大中城市食用农产

品市场价格平稳。食用油价格稳中有降，18 种蔬菜平均价格与前一周持平，粮
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食价格基本平稳，水产品平均价格上涨 0.2%，禽蛋价格小幅上涨，肉类价格

有涨有跌，其中猪肉价格上涨 1.1%。 

按照上旬的价格趋势，预测 8 月食品价格继续上涨，CPI 同比 2.1%左右，

比 7 月有所回落。 

四、货币市场利率：上周短期利率下跌 

上周央行公开市场操作净回笼 200亿元，连续 2周净回笼，货币市场隔夜、

7 天和 14 天期同业拆借利率和债券质押回购利率下跌，1 个月期比较稳定。 

自 2 月下旬以来，银行间市场利率呈现振荡上行态势，到 7 月 9 日达到顶

点，之后振荡下跌趋势基本确立。 

1、上周银行间 1 天平均利率持续回落，但仍在 3%以上 

上周银行间隔夜拆借平均利率和债券回购平均利率持续回落，但仍在 3%

以上。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 3.0044%，比 8 月 1 日低 0.2414 个

百分点；上周平均 3.1056%，比前一周平均低 0.1724 个百分点。 

上周五银行间 1 天债券质押回购利率收于 2.9888%，比 8 月 1 日低 0.2141

个百分点；上周平均 3.0739%，比前一周平均低 0.1889 个百分点。 

2、上周 7 天同业拆借和债券质押回购平均利率明显回落 

上周 7 天同业拆借利率下跌，仅有周四略有反弹，7 天债券质押回购利率

5 天持续回落。 

上周五银行间 7 天同业拆借利率收于 3.5592%，比 8 月 1 日低 0.4273 个

百分点；上周平均 3.7129%，比前一周平均低 0.3352 个百分点。 

图表 4：银行间 1 天加权平均利率  图表 5：银行间 7 天加权平均利率 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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上周五银行间 7 天债券质押回购利率收于 3.4740%，比 8 月 1 日低 0.4243

个百分点；上周平均 3.6010%，比前一周平均低 0.3800 个百分点。 

3、14 天同业拆借利率和债券质押回购利率上周降幅较大 

上周 14 天同业拆借利率前 4 天较稳定，周五跌幅较大；上周债券质押回

购利率前三天较平稳，周四和周五跌幅较大。 

上周五银行间 14 天同业拆借利率收于 3.7490%，比 8 月 1 日低 0.3948

个百分点；上周平均 4.0363%，比前一周平均低 0.3521 个百分点。 

上周五银行间14天债券质押回购利率收于3.6567%，比8月1日低0.6090

个百分点；上周平均 3.8562%，比前一周平均低 0.5473 个百分点。 

4、1 个月期同业拆借利率和债券质押回购平均利率降幅较大 

上周 1 个月期同业拆借利率周一下跌，后 4 天较平稳，全周总体下跌；债

券回购利率周一下跌，周二周三上涨，周四跌，周五上涨，全周小幅上涨。 

上周五上海银行间 1 个月期同业拆借利率收于 4.1010%，比 8 月 1 日低

0.1090 个百分点；上周平均 4.1054%，比前一周平均低 0.1132 个百分点。 

上周五上海银行间 1 个月期质押回购利率收于 4.2820%，比 8 月 1 日高

0.1986 个百分点；上周平均 4.1952%，比前一周平均高 0.0258 个百分点。 

图表 6：银行间 14 天加权平均利率  图表 7：银行间 1 个月加权平均利率 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

五、重要政策：加快发展生产性服务业促进产业升级 

1、国务院发文加快发展生产性服务业促进产业升级。国务院发布《关于

加快发展生产性服务业促进产业结构调整升级的指导意见》指出，现阶段，我

国生产性服务业重点发展研发设计、第三方物流、融资租赁、信息技术服务、
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节能环保服务、检验检测认证、电子商务、商务咨询、服务外包、售后服务、

人力资源服务和品牌建设。 

2、国务院发文加强棚户区改造工作。国务院办公厅印发《关于进一步加

强棚户区改造工作的通知》，部署有效解决棚户区改造中的困难和问题，进一

步加强棚户区改造工作，扎实推进改造约 1 亿人居住的城镇棚户区和城中村。 

3、三部门发文免征新能源汽车车辆购臵税 9 月 1 日起实施。财政部、国

家税务总局、工信部下发《关于免征新能源汽车车辆购臵税的公告》，自 2014

年 9 月 1 日至 2017 年 12 月 31 日，对购臵的新能源汽车免征车辆购臵税。 

4、确保今年新增光伏发电并网 1300 万千瓦以上。国家能源局局长吴新雄

表示，要努力破解发展难题，进一步促进分布式光伏发电健康发展，确保全年

新增光伏发电并网容量 1300 万千瓦以上。 

5、全国 37 城市松绑限购，“闽八条”重磅出台 全国首个省级救市文件出炉。

不完全统计，截止到目前，46 个限购城市中，已经有 37 个城市通过明确发文

或官方默认取消“限购”。福建取消限购、降低普通房标准，对房贷进行优惠，

比如购买首改房按首套房认定，外地人购房贷款不需提供纳税证明等。 

6、上海、重庆、广东国企改革推进。上海国企改革推进，打造公众公司

发展混合所有制。重庆国企改革发力，引导各类资本参与改制。广东首批 50

家国企将开展国资改革试点。 

7、WTO 上诉机构裁定中国稀土出口政策违规。日内瓦时间 8 月 7 日，世

界贸易组织（WTO）公布了美国、欧盟、日本诉中国稀土、钨、钼相关产品出

口管理措施案上诉机构报告，维持专家组关于中方涉案产品的出口关税、出口

配额措施不符合有关世贸规则和中方加入 WTO 承诺的裁决。 

8、网信办发布即时通信工具规定公众号需备案。8 月 7 日，网信办发布《即

时通信工具公众信息服务发展管理暂行规定》，即时通信工具服务提供者应当

按照“后台实名、前台自愿”的原则，要求即时通信工具服务使用者通过真实身

份信息认证后注册账号，未经批准不得发布、转载时政类新闻。 

六、国际经济：欧英澳日央行均维持利率不变 

上周四，欧洲央行议息会议维持基准利率不变，委员会一致同意如有必要

将推出 QE 或 ABS。 

英国央行表示目前将维持低利率不变，但围绕英国央行何时加息的争论升

温。 

澳洲央行表示维持基准利率不变, 尽管房价快速上涨，通胀达至澳洲联储

目标上限，但由于就业增长仍然疲软，消费者信心脆弱，澳洲联储并不急于加

息。 
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上周五，日本央行货币政策决议表示，一致同意维持利率 0.10%不变，继

续承诺以每年 60-70 万亿日元规模扩大基础货币。 

美国二季度工人生产率增长超过预期，有助于抑制劳动力成本。单位劳动

力成本攀升 0.6%，低于预期。生产力反弹而劳务成本增速放缓有助于缓解美

联储加息压力。 

乌克兰危机、伊拉克内乱、巴以冲突和利比亚问题牵动全球金融市场的神

经。中东和乌克兰动荡局势推高对安全资产——美国和德国国债的需求，上周

美债价格创一个月来最大单周涨幅，德国国债收益率也跌至创纪录历史低位。

奥巴马宣布美军战机对伊拉克的伊斯兰国武装分子发动空袭，美国介入伊拉克

冲突乱局，增加了避险资产的吸引力，瑞郎和日元应声上涨。  

七、本周宏观事件：关注 7 月经济增长数据 

8 月 13 日，将公布 7 月投资、消费和工业生产数据。 

8 月 13 日，美国将公布 7 月零售数据，15 日，将公布 7 月 PPI 和工业产

出数据。 

8 月 14 日，将公布 7 月欧元区 CPI 和二季度 GDP 预估数据。 



 宏观周报：2014 年 8 月 12 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 

投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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