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一、国内外经济金融形势研判 

（一）海外宏观1 

1．全球主要经济体经济走势分析 

8-9 ᴾ以ᶛ㗄⅝㔅⎄修复䘑入ど态ᵕ。㗄国䴬售业、地产业修复

亼先，基ᵢ回到⯡情前≪平，⅝⍨ᵃ务业则修复䖹为亼先，䴬售业受

到意㾵ㅿ尾䜞国家拖㍥，整体弱于㗄国，但德⌋也基ᵢ回到⯡情前≪

平；工业⭕产方䶘，㗄国䖹⅝元区⮛ᴿ亼先；整体ᶛⵁ，ⴤ前复工⅝

强㗄弱ⲺṲ局基ᵢ得到修复，㗄⅝㔅⎄䘑入ど态ᵕ，㔅⎄修复斜⦽均

放㕉，㗄国与⅝元区Ⲻ㣧旗㔅⎄意外指数呈⧦同↛回㩳Ⲻ䏁势。 

（1）经济修复进入平台期，消费回暖有所波动 

㗄国㔅⎄修复䘑入平台ᵕ，修复斜⦽放㕉。从㗄国儎仇数据与ᴾ

度㔅⎄数据可以ⵁ到，截㠩 2020 年 7 ᴾ㗄国地产业、䴬售业修复

100%、ᵃ务业修复 60%左右，㙂截㠩 8 ᴾ㗄国工业⭕产修复 80%左

右；就业市场ᶛⵁ，周度初䈭失业䠇人数回㩳䙕度减慢、新增䶔农就

业人数修复䙕度也持㔣减慢；8 ᴾ䎭㗄国㔅⎄修复䙕度Ⲻ斜⦽开始放

㕉，㣧旗㔅⎄意外指数也开始㕉慢回㩳。另外，⭧于㗄国新一䖤䍘政

刺◶政ㆌ䘕䘕ᵠ㜳㩳地，㙂⢯ᵍᲤㆴ㖨Ⲻ延䮵失业救⎄䠇Ⲻ㺂政令也

将到ᵕ，带ᶛ㗄国䴬售业䘇ᵕ呈⧦出动力不䏩Ⲻ䘯䊗，周仇Ⲻ㗄国㓘

ⳤ书商业䴬售同∊增䙕在 9 ᴾ䠃回䍕增䮵。 

䍝币政ㆌ方䶘，9 ᴾ㗄㚊储䇤息会䇤ᵠ对䍝币政ㆌ作出䈹整，但
 

1 ᫠写人：IMI ⹄ウ员ᕐ⪌ 
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俌⅗在会䇤声᱄中㩳地平均䙐㛶ⴤḽ制。在对㔅⎄增䮵Ⲻ展ᵑ中，㗄

㚊储上䈹了 2020 年 GDP 人⎁㠩-3.7%（6 ᴾ人⎁值-6.5%），但下䈹

了 2021、2022 年 GDP 人⎁值，㺞᱄䘇ᵕ㗄国㔅⎄修复势头强于㗄㚊

储↚前人ᵕ，同ᰬ㗄㚊储对ᵠᶛ㔅⎄前Ქ依❬䉞慎。 

（2）欧元区服务业修复优于美国，但通胀跌入负区间 

⅝元区ᵃ务业修复优于㗄国，不䗽䘇ᵕ⅝元区复工⅝强㗄弱ⲺṲ

局得到修复，㗄⅝㔅⎄修复䘑入ど态ᵕ。从⅝元区儎仇数据与ᴾ度㔅

⎄数据ᶛⵁ，ⴤ前德⌋ᵃ务业已修复 100%，⴮∊㙂䀶㗄国ᵃ务业仅

修复 6 成。另外，德⌋、意㾵工业⭕产分别修复 6 成、7 成，⮛弱于

㗄国；德⌋、意㾵䴬售业分别修复 100%、86%，意㾵䴬售业对⅝元

区整体䴬售业修复形成拖㍥。从各㺂业Ⲻ㔅⎄修复情况ᶛⵁ，ⴤ前复

工⅝强㗄弱ⲺṲ局基ᵢ得到修复，㗄⅝㔅⎄䘑入ど态ᵕ，㗄国与⅝元

区Ⲻ㣧旗㔅⎄意外指数呈⧦同↛回㩳Ⲻ䏁势。 

另外，8 ᴾ⅝元区 CPI 同∊-0.2%，人ᵕ+0.2%，䘑入到䙐䍝㍝㕟

⣬态；同ᰬ䘇ᵕ⅝元持㔣升值也引发了⅝元区䗉入型䙐㕟Ⲻ担忧。尽

㇗ 9 ᴾ⅝央㺂䇤息会䇤中ᵠ对䍝币政ㆌ作出䈹整，但在⅝元区䙐㛶低

䘭、䴶≸⯨弱但≽⦽䎦强Ⲻ㜂Ქ下，⅝央㺂䘑一↛宽ᶴⲺ人ᵕ提升。 

（3）日本经济依旧低迷，新任俌相正式任职 

ᰛᵢ㔅⎄在⯡情后仍ᵠ得到ᴿ效修复。ᰛᵢ 8 ᴾ制䙖业 PMI 小

幅ਃ弹㠩 47.2，前值 45.5，ᵃ务业小幅回㩳㠩 45，前值 45.2，但仍

在㦙ᷥ㓵以下；8 ᴾᰛᵢ䙐㛶回㩳㠩 0.2%，Ṯ心 CPI 䲃㠩-0.4%，㔅

⎄数据仍䖹为低䘭。9 ᴾ 16 ᰛ㧻义伟↙式出任ᰛᵢ新任俌⴮，在政
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ㆌ方䶘其对䘑一↛加强㔅⎄刺◶Ⲻ意愿䖹为〥ᶷ，㺞⽰将㘹㲇增加对

家庭和企业Ⲻ㺛䍪，ᶛ㕉䀙⯡情对㔅⎄Ⲻ冲击，同ᰬ其㺞⽰将在 10

年内不再上䈹⎾䍯い；㤛新任俌⴮Ⲻ刺◶措施后㔣㜳㩳地，R ᵑ促䘑

⯡情后ᰛᵢ㔅⎄修复。 

2．汇率展望：美元进入新一轮贬值周期，人民币走强趋势暂缓 

（1）美元：短期反弹，长期偏弱 

⸣ᵕ：㗄元指数或将ਃ弹 

从㗄⅝㔅⎄⴮对强弱Ⲻ䀈度ⵁ，一方䶘⅝㗄㔅⎄修复ⲺṲ局开始

䘑入ど态化。7 ᴾ⅝元兑㗄元快䙕升值，当ᰬⲺ㔅⎄㜂Ქ在于㗄国因

二䖤⯡情⠼发，㔅⎄复㤅Ⲻ䘑度ᱴ㪍弱于⅝⍨，带ᶛ⅝强㗄弱Ⲻ复工

Ṳ局。㙂ⴤ前㗄⅝㔅⎄在㔅历了前ᵕⲺ快䙕修复后，修复Ⲻ斜⦽开始

放㕉，前ᵕ⅝强㗄弱ⲺṲ局基ᵢ得到修复，从䘇ᵕ㣧旗㗄国与⅝⍨㔅

⎄意外指数同↛䎦低也可ⵁ出，ⴤ前㗄⅝㔅⎄修复开始䘑入ど态化。

另一方䶘，⅝元区䙐㛶䐂入䍕值，⅝央㺂或将䘑一↛宽ᶴ。8 ᴾ⅝元

区 CPI 同∊-0.2%，人ᵕ+0.2%，䘑入到䙐䍝㍝㕟⣬态；同ᰬ䘇ᵕ⅝元

持㔣升值也引发了⅝元区䗉入型䙐㕟Ⲻ担忧，尤其在㗄㚊储䈹整䍝币

政ㆌṼᷬ㩳地后㗄元䘑一↛出⧦䎦弱。在⅝元区䙐㛶低䘭、䴶≸⯨弱

但≽⦽䎦强Ⲻ㜂Ქ下，⅝央㺂䘑一↛宽ᶴⲺ人ᵕ提升，或也将䘼䖢⅝

元䘇ᵕ强势䎦势。 

从㗄国㠠䓡䀈度ⵁ，总㔕大䘿即将䘑入总㔕䗟䇰Ⲻⲳ✣化䱬⇫，

不⺤定性推动下Ⲻ㗄元ਃ弹Ᾰ⦽也在䘑一↛增加；并且从历史㔅僂ᶛ
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ⵁ，㗄元指数在大䘿前 2 ᴾ强于䶔大䘿年。 

䮵ᵕ：㗄元䘑入新一䖤䍢值周ᵕ 

从㗄元㠠䓡Ⲻ䀈度ⵁ，三个层䶘ਃ᱖㗄国㔅⎄实力䎦弱以਀㗄元

Ⲻ吸引力下䲃。1）㗄国㠠䓡Ⲻ㔅⎄实力䎦弱：㗄国䍘政䎚字占 GDP

∊䠃与㗄元指数成↙∊、㗄国 GDP 占全⨹ GDP Ⲻ∊䠃与㗄元指数呈

ਃ∊，䘏两亯指ḽ㺗䠅了㗄国㔅⎄Ⲻ健康度以਀⴮䖹全⨹Ⲻ㔅⎄实

力，ⴤ前䘏两亯指ḽ均在䎦差。2）㗄德利差大幅收ズ导㠪㗄元吸引

力弱化：䠇㷃危ᵰ后⭧于⅝ᰛ均实施䍕利⦽，大䠅䍺䠇投䍺㗄元䍺产

以实⧦套利交᱉；㙂⯡情后㗄㚊储䗻䙕䲃息带ᶛ㗄德利差大幅收ズ，

叠加⅝ⴕ复兴基䠇㩳地后将发㺂 7500 亿⅝元Ⲻ⅝ⴕ主ᵹ债务，也增

加了⅝ⴕ主ᵹ债务Ⲻ投䍺㤹围，对㗄元䍺产Ⲻ投䍺䴶≸或减弱。3）

㗄国对外政ㆌⲺ不⺤定性冲击㗄元信⭞，也在弱化㗄元Ⲻ吸引力：可

以ⵁ到 2019 年以ᶛ已㔅出⧦了㗄元占全⨹官方储备∊䠃增䙕Ⲻ回

㩳。 

从⅝元Ⲻ䀈度ⵁ，ᴪ团㔉Ⲻ⅝⍨或在䮵ᵕ带ᶛᴪ强Ⲻ⅝元，对㗄

元也将ᱥ压制因㍖。1）⅝⍨国家对≇㋯主义Ⲻ䆜惕性䖹儎，以德国

为代㺞，䍓塔斯ᴲ基䠇会在 2019 年 6 ᴾⲺ≇㋯主义Ც䴞㺞䈹ḛ中ᱴ

⽰，德国䘿≇中㓜 20.9%为≇㋯主义㘻（2018 年为 32.8%），㓜为

47.1%䶔≇㋯主义㘻（2018 年为 31.4%），≇众中䶔≇㋯主义㘻∊䠃

ᱴ㪍提升。2）⅝元区国家在 2018 年后ᴪ为团㔉。㠠从㤧国㝧⅝、2018

年中㗄䍮᱉摩擦以ᶛ，⅝元区内䜞并ᵠ呈⧦分㻸ⲺṲ局，ਃ㙂呈⧦出

ᴪ为团㔉Ⲻ䏁势，䙐䗽加强合作Ⲻ方式ᶛ提升⅝元区整体在国䱻上Ⲻ
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䈓䈣ᵹ；例如 2019 年德⌋ㆴ㖨《亚⩑ᶗ㓜》，䘑一↛加强两国合作

并推动⅝⍨一体化建䇴。3）⅝元区䍘政一体化䗾出䠃㾷一↛，意味

⵶Ṯ心国开始为尾䜞国䍘政提供支持。7 ᴾ 21 ᰛ⅝ⴕ就 7500 亿⅝元

复兴基䠇䗴成协䇤，↚⅗复兴基䠇Ⲻ⴪接拨ⅴ将䠃⛯向意大利、㾵⨣

⢏ㅿ南⅝国家倾斜，䘏也体⧦了⅝⍨Ṯ心国开始为尾䜞国䍘政提供支

持。 

（2）人民币：美元止跌反弹背景下人民币走强趋势或暂缓 

䘇ᵕ人≇币≽⦽Ⲻ持㔣升值主㾷ᶛ㠠市场因㍖，并无䍝币当局干

人。从䘼周ᵕ因子数据可以ⵁ出，7 ᴾ以ᶛ䘼周ᵕ因子㔪持䘶出⣬态，

䈪᱄人≇币中䰪价Ⲻ⌘动完全ᶛ㠠于市场因㍖。市场因㍖中，一方䶘

䘇ᵕ≽⦽升值基ᵢᱥ䐕⵶㗄元指数Ⲻ下㺂对应↙常⌘动，另一方䶘，

䘇两周 CFETS ⮛ᴿ䎦儎，带ᶛ中䰪价升值幅度㻡“放大”；ṯ据内

外ⴎ㚊动Ⲻ分᷆Ṽᷬᶛⵁ，即：中䰪价变动可拆分为外ⴎ变动与

CFETS 变动，䘇ᵕ外ⴎ偏弱，人≇币中䰪价ᵢ就ᴿ升值Ⲻ动力，同

ᰬ CFETS 也ᴿ所抬升，因㙂人≇币中䰪价䘇ᵕ加䙕升值。 

往后ⵁ，㗄元↘䐂ਃ弹㜂Ქ下人≇币䎦强䏁势或Ჸ㕉，『密或在

掉ᵕ⛯䠂。一方䶘，上文我们已分᷆䗽，后㔣㗄元指数大Ᾰ⦽䀜底ਃ

弹，影响人≇币中䰪价䎦强Ⲻ基⹶。另一方䶘，从掉ᵕ⛯Ⲻ䀈度ⵁ，

ⴤ前央㺂或在ど定✣䫧⏂入太快Ⲻ䰤从。因↚后㔣人≇币持㔣快䙕升

值Ⲻ䏁势或将放㕉。 

如何⨼䀙䙐䗽掉ᵕ⛯ど定䍺ᵢ⍷动，俌先先䇦住一个公式：“中

㗄息差-≽⦽套保成ᵢ 外䍺到手收ⴀ” 

Ӿ
ࢵ
Ո
࿆
य़
਍
ࢵ
ᴬ
ᨵ
૰
Ꮈ
ᑪ
ಅ
ҁ
, 0
, ҂



 

中国人≇大学国䱻䍝币⹊ガ所(,0,)   - 6 -    KWWS://ZZZ.LPL.RUJ.FQ/ 
 

 
 

回亴 2018 年、： 

㜂Ქ：中㗄息差一度ズ到 30-40bp，ᱥ历史ᶷ低位，ᴿ䍢值压力； 

⧦䊗：sZap 掉ᵕ⛯䘓㜂常䇼，出⧦了䲗❬䲃低。 

㔉᷒：息差㲳❬下䲃，但套保成ᵢ下䲃Ⲻᴪ快，于ᱥ出⧦外䍺到

手收ⴀ⦽ਃ㙂回升Ⲻ情况，外䍺㔪持⍷入，并ᵠ发⧦ᶷㄥⲺ䍺ᵢ外⍷。 

为什么？䙐䗽䈹控 sZap，ᶛ呵护䍺ᵢ⍷动，希ᵑ不㾷外⍷。 

当下Ⲻ复ⴎ： 

㜂Ქ：中㗄息差一度儎到 270bp，ᱥ历史ᶷ儎位，人≇币升值㜂

Ქ 

⧦䊗：sZap 掉ᵕ⛯䘓㜂常䇼，出⧦了䲗❬䎦儎。 

㔉᷒：息差㲳❬大幅䎦儎，但套保成ᵢ上㺂Ⲻᴪ快，于ᱥ出⧦外

䍺到手收ⴀ⦽ਃ㙂回㩳Ⲻ情况。 

为什么？䈹控 sZap，ど定䍺ᵢ⍷动，不㾷✣䫧⏂入太快。同ᰬ

为后㔣中㗄如ᴿ事件冲击，≽⦽ਃ䖢到䍢值情Ქ，人⮏了再ᶛ一⅗压

低Ⲻグ䰪和子弹 

（二）国内宏观2 

2020 年 8 ᴾ㿺⁗以上工业增加值同∊增䙕 5.6%，䖹 7 ᴾ回升 0.8

个Ⲵ分⛯，工业⭕产ど↛增䮵主㾷ᱥ⭧于䴶≸ㄥ改善。8 ᴾ制䙖业增

加值增䙕䖹上ᴾ持平，㙂䟽⸵业和⭫力、✣力、⟹≊਀≪⭕产和供应

业增䙕䖹上ᴾ均ᴿ᱄ᱴ改善。投䍺ᶛⵁ，8 ᴾ房地产投䍺依ᰝᱥ亮⛯，

 
2
᫠写人：IMI ⹄ウ员ᆉ䎵 
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增䙕创年内新儎，制䙖业投䍺䘄ᶛ大幅改善，基建投䍺小幅回㩳但仍

具上升动力。8 ᴾ⽴䴬增䙕同∊增䮵 0.5%，䖹上ᴾ上升 1.6 个Ⲵ分⛯，

实⧦↙增䮵。出口在⎭外㔅⎄㔝㔣恢复㜂Ქ下㔝㔣改善。整体ᶛⵁ国

内⭕产供㔏䙆↛复㤅，㔅⎄也ど↛改善。 

1．经济：经济仍在稳步改善 

（1）工业增加值超预期增长 

8 ᴾ㿺⁗以上工业增加值同∊增䙕 5.6%，儎于市场人ᵕ，前值为

4.8%，工业⭕产䎻人ᵕ增䮵主㾷ᱥ⭧于䴶≸ㄥ改善。分三大䰞㊱ᶛⵁ，

8 ᴾ制䙖业增加值增䙕持平于上ᴾ为 6.0%，㙂䟽⸵业和⭫力、✣力、

⟹≊਀≪⭕产和供应业分别䖹上ᴾ上升 4.2 和 4.1 个Ⲵ分⛯㠩 1.6%和

5.8%，改善᱄ᱴ，主㾷为⍠≪⚴害影响⎾䘶，内外䴶回᳌。分㺂业ⵁ，

41 个大㊱㺂业中ᴿ 29 个㺂业增加值保持同∊增䮵，䖹上ᴾ增加 4 个。

其中⊳䖜、⭫≊ᵰỦ和器ᶆ制䙖业㔝㔣保持䖹儎Ⲻ增䮵态势，分别为

14.8%、15.1%和 10.9%。8 ᴾᵃ务业⭕产指数同∊增䮵 4.0%，∊上ᴾ

上升 0.5 个Ⲵ分⛯，改善仍不᱄ᱴ。7 ᴾ受南方⍠≪⚴害影响，工业

增加值上⏞势头受䱱，8 ᴾ份≪⚴影响䘶去，同ᰬ内外䴶改善，带动

⭕产ㄥ改善。 

（2）房地产投资继续强势，制造业投资大幅改善 

1-8 ᴾ全国固定䍺产投䍺增䙕-0.3%，前值-1.6%，㔝㔣改善。基

建和制䙖业投䍺增䙕均ᴿ收ズ，其中基建投䍺㍥䇗增䙕分别䖹 1-7 ᴾ

收ズ 0.8 个Ⲵ分⛯㠩-0.3%；㙂房地产开发投䍺则䖹上ᴾ㔝㔣回升 1.2
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个Ⲵ分⛯㠩 4.6%，㺞⧦依ᰝ强劲；制䙖业投䍺䐂幅收ズ 2.1 个Ⲵ分⛯

㠩-8.1%，当ᴾ同∊增䙕ᴪᱥ⭧䍕䖢↙㠩 5%，䖹 7 ᴾ大幅回升 8.1 个

Ⲵ分⛯。制䙖业投䍺中，医㦥制䙖业投䍺 8 ᴾ当ᴾ同∊儎䗴 38.3%，

1-8 ᴾ增䮵 18.3%，儎技ᵥ制䙖业和儎技ᵥᵃ务业投䍺分别增䮵 8.8%、

7.2%。制䙖业投䍺改善一方䶘与内外䴶均ᴿ所改善，加之企业利⏜Ⲻ

同∊增䮵，企业投䍺增加，另一方䶘也与去年同ᵕⲺ低基数ᴿ关。1-8

ᴾ地产投䍺㍥䇗同∊增䙕为 4.6%，投䍺增䙕㔝㔣上㺂。房地产投䍺

仍ᱥ拉动投䍺增䮵Ⲻᴶ大动力。8 ᴾ当ᴾ房地产投䍺同∊增䮵 11.8%，

㔝㔣创今年新儎。8 ᴾ当ᴾ房地产施工䶘〥同∊ 13.2%、新开工䶘〥

同∊ 2.4%，䖹上ᴾ增䙕均放㕉（16.6%、11.3%），同ᰬ土地䍣㖤䶘

〥同∊-7.6%，㔝㔣䍕增䮵。在对房地产䈹控Ⲻ大㜂Ქ不变Ⲻ⧥境下，

施工与新开工增䙕放㕉，房地产投䍺快䙕上㺂Ⲻ动力不䏩，人䇗投䍺

增䙕不久可㜳㿷京。1-8 ᴾ基建投䍺（不含⭫力）同∊下䲃 1.0%，6、

7 ᴾ基建增䙕回㩳主㾷ᱥ受⍠≪影响拖㍥施工，㙂 8 ᴾ基建ᵠ㿷᱄ᱴ

回升，可㜳ᱥ受地方政府䍘政收入影响。 
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图 1：制䙖业投䍺大幅改善 

数据ᶛⓆ：Wind，IMI 

（3）消费增速年内俌次转正 

8 ᴾ⽴会⎾䍯品䴬售总仓同∊增䮵 0.5%，䖹上ᴾ上升 1.6 个Ⲵ分

⛯，实⧦↙增䮵。具体ᶛⵁ，⊳䖜䴬售同∊增䙕䗴 11.8%，㔝㔣保持

䖹儎增䙕同ᰬ也ᱥ 8 ᴾ⽴䴬增䙕䖢↙Ⲻ主㾷原因。剔䲚⊳䖜后Ⲻ 8 ᴾ

⽴䴬同∊增䙕-0.6%，㺞᱄⎾䍯复㤅依❬㕉慢。8 ᴾ但侤业收入同∊

下┇ 7.0%，䲃幅收ズ 4.0 个Ⲵ分⛯，但侤㊱⎾䍯人䇗在二季度可实⧦

当ᴾ䖢↙；其他商品中，䙐䇥器ᶆ㊱、化妆品㊱、䠇䬬⨖宝㊱⎾䍯增

䙕䖹快，分别为 25.1%、19%、15.3%；⸩⋯制品、家具㊱和建ㆇ਀

㻻▘ᶆ料㊱则㔝㔣回㩳。䳅⵶⯡情影响Ⲻ减弱，加之 8 ᴾ份城䭽䈹ḛ

失业⦽䖹 7 ᴾᴿ所回㩳，人䇗⽴䴬增䙕仍将小幅回升。 

（4）出口持续改善，进口低迷 

按㗄元䇗价，8 ᴾ出口仓同∊增䙕为 9.5%，前值为 7.2%，出口

㔝㔣改善；䘑口仓同∊增䙕为-2.1%，前值为-1.4%，䘑口㔝㔣低䘭；
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䍮᱉亰差 589 亿㗄元，前值 623 亿㗄元。 

8 ᴾ份⎭外⯡情㭉延ᴿ所放㕉，⯡情对㔅⎄Ⲻ䍕䶘影响䘑一↛下

䲃，⎭外㔅⎄㔝㔣恢复。从出口产品ᶛⵁ，䱨⯡⴮关⢟䍺出口同∊增

䙕㔝㔣放㕉，其对出口Ⲻ䍗⥤也下䲃，8 ᴾ医⯍器Ủ出口仓同∊⭧ 7

ᴾⲺ 89%䲃㠩 72%，医㦥ᶆ਀㦥品和㓰㓽制品出口仓同∊分别下䲃 4

个Ⲵ分⛯和 10 个Ⲵ分⛯；䳅⵶⎭外㔅⎄⍱动Ⲻ恢复，劳动力密䳼型

产品出口改善幅度ᴶ大，但儎新技ᵥ产品同∊ᴿ所减㕉。从出口地区

ᶛⵁ，对㗄国和东ⴕ出口成为拉动 8 ᴾ出口Ⲻ主㾷动力，同∊分别为

20%和 12.9%，䖹上ᴾ㔝㔣᱄ᱴ提升。对⅝ⴕ出口㔝㔣㩄㕟，对ᰛᵢ

出口也仍处于䍕值。䳅⵶⎭外㔅⎄Ⲻ恢复，出口ᴿᵑ㔝㔣保持儎增䮵。

䘑口ᶛⵁ，8 ᴾ䘑口㔝㔣低䘭受基数效应਀农产品䘑口放㕉影响，8

ᴾ农产品䘑口同∊增䙕⭧ 7 ᴾⲺ 15%䲃㠩 3%，㚿㊱、㋤伕、大䉼均

ᴿ᱄ᱴ下䲃。䫘ᶆ、䬒਀⭫子⴮关产品䘑口持㔣回升。往后ⵁ，䴶≸

增䮵仍䖹弱，ᵠᶛ䘑口增䙕大幅回升可㜳性不大。 

2．通胀：CPI 如预期回落，PPI 继续回升 

（1）CPI 同比回落 

8 ᴾ份 CPI 同∊增䮵 2.4%，䖹前值回㩳 0.3 个Ⲵ分⛯，Ṯ心 CPI

同∊ 0.5%，持平于前值。CPI 䘑入下㺂䙐䚉，伕品价Ṳ仍ᱥ CPI Ⲻ

主㾷影响因㍖。其中伕品价Ṳ同∊上⏞ 11.2%，䖹前值回㩳 2.0 个Ⲵ

分⛯⧥∊增䮵 1.4%；䶔伕品价Ṳ同∊增䙕回升 0.1 个Ⲵ分⛯㠩 0.1%，

⧥∊ 0.1%。⧥∊ᶛⵁ，伕品亯中⥠㚿价Ṳ上⏞ 1.2%，⥠㚿供㔏增加
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Ⲻ同ᰬ䴶≸增加，价Ṳ小幅上⏞；㴁㊱和勒㨒价Ṳ上⏞ 9.4%和 6.4%；

伕品✕䞈㊱价Ṳ⧥∊上⏞ 1.0%。䶔伕品分亯中，受⋯价回升、᳇ᵕ

出㺂ᰰ季Ⲻ带动，交䙐和䘆䗉⧥∊上⏞ 0.3%。当前㔅⎄仍处于复㤅

䱬⇫，⭕⥠产㜳䠀放，⥠㚿价Ṳᴿ向下压力，年内 CPI 或将㔪持低位。 

（2）PPI 继续回升 

8 ᴾ份 PPI 同∊增䮵-2.0%，前值-2.4%；PPI ⧥∊增䮵 0.3%，䖹

上ᴾ⮛回㩳。⭕产䍺料和⭕⍱䍺料价Ṳ⧥∊分别上⏞ 0.4%和 0.1%，

变动䖹小。受工业⭕产恢复和⋯价ਃ弹Ⲻ影响，上⑮ᴿ㢨䠇属、⟹料

动力㊱价Ṳ持㔣上升，拉动 PPI 小幅回升。在地产投䍺Ⲻ儎丝性਀基

建投䍺加快下，PPI 或仍㔪持小幅回升态势。 

3．金融：政府债发行支撑社融增量，信贷结构持续改善 

（1）政府债发行支撑社融增量 

8 ᴾ份新增⽴㷃㿺⁗ 3.58 万亿元，同∊多增 18860 亿，儎于市场

人ᵕ。同∊多增主㾷䶖政府债券Ⲻ放䠅发㺂提䙕。从㔉ᶺ上ⵁ，8 ᴾ

政府债券㷃䍺增䮵 1.38 万亿元，同∊多增 8729 亿，主㾷ᱥ受⢯别国

债发㺂影响，今年政府债券发㺂⴮对延后，按➝䍘政䜞㾷≸地方债在

10 ᴾ底发㺂完∋，因↚ 8 ᴾᴾ地方债发㺂放䠅，9、10 ᴾ政府债券发

㺂仍将对⽴㷃增䠅形成支撑。8ᴾ䶔ḽ㷃䍺新增 710亿元，同∊多 1725

亿，其中 8 ᴾᵠ䍪⧦䬬㺂承兑≽⾞当ᴾ新增 1441 亿元，同∊多增 1284

亿元。8 ᴾ新增人≇币䍭ⅴ 1.42 万亿元，同∊多增 1156 亿元；净㷃

䍺 3633 亿元，同∊多 249 亿，⌞册制下㜂Ქ下㛗⾞㷃䍺 1282 亿元，
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同∊多 1026 亿元。 

（2）企业中长贷表现强劲 

8 ᴾ份新增人≇币䍭ⅴ 1.28 万亿元，同∊少增 694 亿，从䍭ⅴ㔉

ᶺᶛⵁ，企业中䮵ᵕ䍭ⅴ持㔣儎增䮵，⾞据㷃䍺㔝㔣拖㍥整体信䍭。

具体ᶛⵁ，8 ᴾ企业新增䍭ⅴ 5797 亿元，同∊少增 716 亿，但其中

中䮵ᵕ䍭ⅴ新增 7252 亿元，同∊多增 2967 亿，⾞据㷃䍺㿺⁗减少

1676 亿元，同∊多减 4102 亿，⸣ᵕ䍭ⅴ新增 47 亿元，同∊多增 402

亿元。居≇䜞䰞中，8 ᴾ居≇新增䍭ⅴ 8415 亿元，同∊多增 1877 亿

元。其中，居≇新增⸣ᵕ䍭ⅴ同∊多增 846 亿元，居≇新增中䮵ᵕ䍭

ⅴ同∊多增 1031 亿元，居≇中䮵䍭㺞⧦依ᰝ㢥好㺞᱄地产䬶售仍具

丝性。 

（3）M2 与 M1 剪刀差收窄 

8 ᴾ M1 同∊增䙕为 8.0%，䖹上ᴾ回升 1.1 个Ⲵ分⛯；M2 增䙕

10.4%，䖹上ᴾ㔝㔣回㩳 0.3 个Ⲵ分⛯，M2 与 M1 剪刀差收ズ，企业

⍷动性㔝㔣改善。M2 增䙕回㩳与 8 ᴾ政府债发䠅发㺂导㠪⍷动性回

ㅲᴿ关。8 ᴾ新增䍘政存ⅴ 5339 亿，同∊多增 5244 亿，新增企业存

ⅴ 7491 亿元，新增居≇存ⅴ 3973 亿元，居≇䜞䰞新增存ⅴⲺ大幅增

䮵可㜳与䍺䠇⍷出㛗市ᴿ关。8 ᴾ M1 增䙕䖹 7 ᴾ提升 1.1 个Ⲵ分⛯

ਃ᱖了企业⧦䠇⍷Ⲻ改善。㘹㲇到 9 ᴾ䍘政支出Ⲻ投放，M2 或将ᴿ

小幅ਃ弹。 
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图 2：M2 与 M1 剪刀差收ズ 

数据ᶛⓆ：Wind，IMI 

整体ᶛⵁ，受ⴀ于⯡情后Ⲻ䘼周ᵕⲺ䍘政政ㆌ和䍝币政ㆌ力度Ⲻ

发力，上半年䍝币供应整体㔪持充㼋，实体㔅⎄也得以ᴿ序恢复，㙂

䖹宽ᶴⲺ䍝币⧥境也使得䶔䠇㷃企业ᶖᵼ上升。8 ᴾ政府债券Ⲻ放䠅

发㺂支撑⽴㷃数据䎻人ᵕ，同ᰬ实体㔅⎄⍱力增强，对实体㔅⎄䍭ⅴ

力度ᴪ大，在䍭ⅴ㿺⁗控制Ⲻ同ᰬ䍭ⅴ㔉ᶺ持㔣改善。㙂房地产䬶售

Ⲻ回᳌支撑居≇䮵ᵕ䍭ⅴⲺ增䮵，ਃ᱖出国内㔅⎄整体向好。从 5 ᴾ

开始䍝币政ㆌᴿ所收㍝，ᴪ加⌞䠃㔉ᶺ性支持，企业䍭ⅴ㔉ᶺ也得以

持㔣改善。䳅⵶国内㔅⎄形势Ⲻ好䖢以਀⯡情影响Ⲻ䲃低，实体㔅⎄

㔅㩛⍱力᱄ᱴ改善。ᵠᶛ䍝币政ㆌ将ᴪ加“保持定力”਀⌞䠃向小微

企业Ⲻ“㋴准传导”。 
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（三）商业银行3 

1．央行规范金融控股公司，小贷行业监管进一步强化 

（1）中国人民银行发布《金融控股公司监督管理试行办法》 

2020 年 9 ᴾ 13 ᰛ，国务䲘发布了《关于实施䠇㷃控㛗公司准入

㇗⨼Ⲻ决定》（国发〔2020〕12 号），授ᵹ人≇䬬㺂对䠇㷃控㛗公

司开展市场准入㇗⨼并㓺㓽实施ⴇ㇗。人≇䬬㺂会同⴮关䜞䰞广⌑听

取各方意㿷，制定形成了《䠇控办⌋》，㠠 2020 年 11 ᴾ 1 ᰛ䎭施㺂。

《䠇控办⌋》Ⲻ发布实施，ᱥ䍥彻㩳实党中央、国务䲘决ㆌ䜞㖨Ⲻ䠃

㾷举措；䚫循宏㿸审慎㇗⨼⨼念，以并㺞为基⹶，按➝全䶘、持㔣、

サ䙅Ⲻ原则，对䶔䠇㷃企业投䍺控㛗形成Ⲻ䠇㷃控㛗公司依⌋准入并

实施ⴇ㇗，㿺㤹䠇㷃控㛗公司Ⲻ㔅㩛㺂为。《䠇控办⌋》Ⲻ实施，㔝

㔣坚持䠇㷃业总体分业㔅㩛为主Ⲻ原则，从制度上䳊⿱实业ᶵ块与䠇

㷃ᶵ块，R 利于䠇㷃控㛗公司持㔣健康发展，R 利于䱨㤹伄䲟交৿传

ḉ，ᴿ利于䘑一↛促䘑㔅⎄䠇㷃㢥性循⧥。《䠇控办⌋》㓼化了《准

入决定》中䠇㷃控㛗公司准入Ⲻᶗ件和ぁ序，䘑一↛᱄⺤了ⴇ㇗㤹围

和ⴇ㇗主体，中国人≇䬬㺂对䠇㷃控㛗公司实施ⴇ㇗，䠇㷃㇗⨼䜞䰞

依⌋按➝䠇㷃ⴇ㇗㚂䍙分工对䠇㷃控㛗公司所控㛗䠇㷃ᵰᶺ实施ⴇ

㇗。 

总体ᶛⵁ，↚⅗对䠇控公司ⴇ㇗制度Ⲻ完善，将对䠇㷃ᵰᶺ、䶔

䠇㷃企业和䠇㷃市场产⭕↙䶘Ⲻ影响。⭧㛗ᵹᷬᶺ␻Ღ、伄䲟䳊⿱ᵰ

 
3 ᫠写人：⦻剑（IMI ⹄ウ员）、⭠㔤世（国信䇱券） 
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制健全Ⲻ䠇㷃控㛗公司作为䠇㷃ᵰᶺ控㛗㛗东，ᴿ助于整合䠇㷃䍺

Ⓠ，提升㔅㩛ど健性和ㄔ争力。从䮵ᵕⵁ，䘏ᴿ利于促䘑各㊱ᵰᶺᴿ

序ㄔ争、㢥性发展，䱨㤹㌱㔕性䠇㷃伄䲟。↚外，可以ⵁ到Ⲻᱥ，《䠇

控办⌋》Ⲻ实施，㔝㔣坚持䠇㷃业总体分业㔅㩛为主Ⲻ原则，从制度

上䳊⿱实业ᶵ块与䠇㷃ᶵ块，䘏ᴿ利于䠇㷃控㛗公司持㔣健康发展，

䱨㤹伄䲟交৿传ḉ，䘑一↛促䘑㔅⎄䠇㷃㢥性循⧥。 

（2）中国银保监会发布《关于加强小额贷款公司监督管理的通

知》 

2020 年 9 ᴾ 16 ᰛ䬬保ⴇ会办发布《关于加强小仓䍭ⅴ公司ⴇ⶙

㇗⨼Ⲻ䙐⸛》，主㾷包含以下内容：一ᱥ㿺㤹业务㔅㩛，提儎ᵃ务㜳

力。在小仓䍭ⅴ公司业务㤹围、对外㷃䍺∊例、䍭ⅴ䠇仓、䍭ⅴ⭞䙊、

㔅㩛区域、䍭ⅴ利⦽ㅿ方䶘提出㾷≸。二ᱥ改善㔅㩛㇗⨼，促䘑健康

发展。从小仓䍭ⅴ公司䍺䠇㇗⨼、催收㇗⨼、信息披䵨、保㇗客户信

息、〥ᶷ䞃合ⴇ㇗ㅿ方䶘作出㿺㤹。三ᱥ加强ⴇ⶙㇗⨼，整亵㺂业〟

序。指导各地᱄⺤ⴇ㇗䍙任、完善ⴇ㇗措施、建䇴ⴇ㇗䱕伍、实施分

㊱ⴇ㇗、加大处㖐力度ㅿ。四ᱥ加大支持力度，㩛䙖㢥好⧥境。啉励

加强政ㆌ扶持、䬬㺂合作支持、加强㺂业㠠律，促䘑㺂业可持㔣发展。

䬬保ⴇ会ᴿ关䜞䰞䍕䍙人㺞⽰，《䙐⸛》对小仓䍭ⅴ公司㺂业亟待᱄

⺤Ⲻ䜞分㔅㩛㿺则和ⴇ㇗㿺则作出㿺定，R 利于䚅制ⴇ㇗套利、促䘑

㿺㤹ⴇ㇗、推动㺂业健康发展。我们人䇗，后㔣关于小䍭㺂业ⴇ㇗办

⌋㓼则ㅿ或将加䙕出台，小䍭㺂业䙆↛䘑入㿺㤹化健康发展䱬⇫。 
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2．2020 年 8 月货币金融数据分析 

2020 年 8 ᴾᵡ，基⹶䍝币余仓为 29.82 万亿元，全ᴾ增加 997 亿

元。其中，⧦䠇（䍝币发㺂）增加 268 亿元，䬬㺂Ⲻ存ⅴ准备䠇增加

441 亿元，䶔䠇㷃ᵰᶺ存ⅴ增加 288 亿元。全ᴾ央㺂Ⲻ各亯广义再䍭

ⅴ共投放基⹶䍝币 7158 亿元。↚外，㕪いㅿ䍘政因㍖回ㅲ基⹶䍝币

5235 亿元。  

8 ᴾᵡⲺ M2 余仓为 213.68 万亿元，同∊增䙕为 10.4%，䖹上ᴾ

下䲃 0.3 个Ⲵ分⛯。按不含䍝基Ⲻ㘷口径䇗，8 ᴾ份 M2 增加 1.36 万

亿元。从ᶛⓆ分䀙，其中对实体Ⲻ䍭ⅴ投放⍴⭕ M2 㓜 1.52 万亿元；

㕪いㅿ䍘政因㍖回ㅲ M2 㓜 5235 亿元；企业债券发㺂投放 M2 㓜 3575

亿元；䬬㺂Ⲻ SPV 投䍺（投放䶔䬬、䶔ḽㅿ）投放 M2 㓜 117 亿元；

外≽占ⅴ回ㅲ M2 㓜 38 亿元。 

㺞 1：8 ᴾ M2 增䠅Ⲻ㔉ᶺ 

余仓增䠅㔉ᶺ ᶛⓆ增䠅㔉ᶺ 

M0 133  外占 -38  

单位⍱ᵕ 9,921  债券 3,575  

单位定ᵕ 2,453  䍭ⅴ 15,156  

个人 4,023  䍘政 -5,235  

䶔䬬 -2,956  其他（䶔䬬、䶔ḽㅿ） 117  

合䇗 13,574 合䇗 13,574 
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（四）资本市场4 

1．股市：市场保持震荡，结构部分改善 

（1）基ᵢ䶘ᴪ新 

国内方䶘，㔅⎄延㔣 8 ᴾ份以ᶛⲺ恢复态势。9 ᴾ PMI 为 51.5，

䖹上ᴾ大幅回升 0.5 个Ⲵ分⛯。分亯ᶛⵁ，⭕产、新䇘单᱄ᱴ䎦强，

㙂䘑口、新出口䇘单分别上㺂 1.4、1.7 个Ⲵ分⛯。从儎⚿开工⦽、

㋍䫘产䠅、发⭫䠅ㅿ⭕产数据，以਀商品房、乘⭞䖜、家⭫䬶售ㅿ⎾

䍯数据ᶛⵁ，㔅⎄回升Ⲻ䏁势仍在延㔣。8 ᴾ CPI 同∊增 2.4%，⏞

幅䖹上ᴾ回㩳 0.3pct，⧥∊增 0.4%，⏞幅䖹上ᴾ回㩳 0.2pct。8 ᴾ 

PPI 同∊增-2.0%，䲃幅䖹上ᴾ收ズ 0.4pct，⧥∊增 0.3%，⏞幅䖹上

ᴾ回㩳 0.1pct。总体ⵁ，当前 CPI 回㩳主㾷受⥠㚿价Ṳ儎基数影响，

㙂 PPI 回᳌Ⲻ傧动则ᴪ侧䠃于周ᵕ性因㍖。8 ᴾ䠇㷃数据䎻市场人

ᵕ，⽴㷃新增 3.58 万亿，∊一㠪人ᵕ儎 9000 亿，存䠅同∊增䙕升

㠩 13.3%；⽴㷃口径信䍭新增 1.42 万亿，存䠅增䙕䘔㔣 4 个ᴾ保

持在 13.3%Ⲻ儎位；但 M2 同∊增䙕䎻人ᵕ回㩳㠩 10.4%，䘔㔣ㅢ 2 

个ᴾ增䙕回㩳。8 ᴾ㔅⎄数据ᱴ⽰实体㔅⎄复㤅延㔣，但复㤅Ⲻ斜⦽

仍❬⴮对平㕉，且存在不均㺗不充分Ⲻ䰤从，䘏〃宏㿸⧥境仍❬不支

持䍝币政ㆌ实䍞性收㍝。 

国外方䶘，㗄国 9 ᴾ Markit 制䙖业 PMI ㅜ合人ᵕ，仍在扩张区

䰪。㗄国 9 ᴾ Markit 制䙖业 PMI 初值 53.5，与人ᵕ值⴮ㅜ，儎于前

 
4 ᫠写人：IMI ⹄ウ员哴ᾐ、㣖哲 
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值Ⲻ 53.1，创 20 个ᴾ新儎，其中制䙖业产出分亯指数录得 53.3，创

10 个ᴾ新儎；9 ᴾ Markit ᵃ务业 PMI 初值 54.6，低于人ᵕⲺ 54.7，

低于前值Ⲻ 55。PMI 数据ᱴ⽰㗄国㔅⎄仍在延㔣复㤅䏁势，但ᵃ务

业 PMI 数据䖹上ᵕ⮛ᴿ下┇，⯡情ਃ复后㔣仍ᴿ可㜳持㔣拖㍥ᵃ务

业复㤅。但㗄国 8 ᴾ㙆⭞品䇘单不਀人ᵕ。8 ᴾ㙆⭞品䇘单⧥∊增䙕

0.4%，䘒低于前值 11.7%，低于人ᵕ值Ⲻ 1.5%。8 ᴾ㙆⭞品䇘单（䲚

䘆䗉㊱）⧥∊增䙕 0.4%，低于前值 3.2%，低于人ᵕ值Ⲻ 1%。㙆⭞

品䇘单已䘔㔣 4 个ᴾ出⧦ਃ弹，㲳❬市场已㔅人ᵕ㔅历 3 个ᴾⲺ大幅

ਃ弹后，㙆⭞品䇘单增䮵会ᴿ回㩳，但ᵢᵕ增䮵与人ᵕ值仍ᴿ䖹大差

䐓。㗄国⎾䍯㘻信心指数回升。㗄国密㾵ṯ大学 9 ᴾ⎾䍯㘻信心指数

初值为 78.9，儎于 8 ᴾ初值 74.1，儎于市场人ᵕ 75。⎾䍯㘻⧦况和

人⎁指数也䜳䘒䎻市场人ᵕ和上ᵕ值，⎾䍯㘻信心指数Ⲻ回升Ⓠ于㗄

国⯡情䙆⑆好䖢以਀㗄㚊储宽ᶴⲺ䍝币政ㆌ，也代㺞⎾䍯㘻对㗄国㔅

⎄复㤅Ⲻ䖹儎人ᵕ。但库存和䴬售䬶售数据低于人ᵕ。8 ᴾ䴬售䬶售

⧥∊增䙕为 0.6%，低于人ᵕⲺ 1.0%。剔䲚⊳䖜和⊳⋯后，䴬售䬶售

增䙕为 0.7%，低于人ᵕⲺ 0.9%。㺞᱄㲳❬⊳䖜和原⋯价Ṳ一定ぁ度

拖㍥了⎾䍯，但㗄国整体Ⲻ⎾䍯恢复仍❬慢于人ᵕ。从⭕产ㄥᶛⵁ，

今年 4 ᴾ以ᶛ，受⯡情影响，㗄国䴬售库存和批发库存䬶售∊均┇坡

式下䐂，开始㻡动去库存。ᵠᶛ䳅⵶⭕产ㄥ、⎾䍯动力增䮵，企业将

⭧㻡动去库存䖢为主动㺛库存。7 ᴾ㩛䘆库存䗴到人ᵕ数值Ⲻ 0.1%，

儎于上ᵕ值Ⲻ-1.1%。在ᵢ周Ⲻ众䇤䲘䠇㷃ᵃ务委员会上，㗄㚊储主

席勃威尔㺞⽰“䍝币和䍘政政ㆌ共同䎭作⭞，复㤅会加䙕。帮助受⯡
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情打击Ⲻ人㗚Ⲻ援助措施，应䈛⭧ⲳ宫和国会ᶛ䀙决，㙂不ᱥ㗄㚊

储”。在㗄㚊储已㔅䖢向平均䙐㛶ⴤḽ制Ⲻ㜂Ქ下，市场已㔅人ᵕ㗄

国䍝币宽ᶴ将䮵ᵕ延㔣，但从 9 ᴾⲺ䇤息会䇤声᱄和䘇ᵕⲺ㚊储官员

发䀶ᶛⵁ，㗄㚊储䳴ᴿ䘑一↛宽ᶴ䇗划。 

⸣ᵕᶛⵁ，我们㔪持上一个ᴾᴾ报Ⲻ㿸⛯，市场ⴤ前Ⲻ主㾷⸑ⴴ

仍在㔉ᶺ上。在䘏个䱬⇫，㠠上㙂下，宏㿸上⋗ᴿ㜒䍕手，㙂㠠下㙂

上，也很䳴找到 20%以上ᶵ块㓝别Ⲻᵰ会。市场三季度实䱻上完成了

一䖤䲚䠇㷃地产外全䶘Ფ⏞Ⲻ㺂情，㔅⎄修复䙱䗇不断 price in 带动

市场整体估值≪平৾ᱴ㪍上了一个台䱬，㠪使䶔䠇㷃整体已㔅䗴到接

䘇历史ᶷ值≪平，在剩余⍷动性伴䳅信⭞扩张䙆↛⍷向实体Ⲻ䏁势

下，㛗⾞市场估值䘑一↛扩张䶘临᱄ᱴ⬬亾，客㿸上䴶㾷⭞一⇫ᰬ䰪

ㅿ待估值⎾化，㙂后ᵕ 10 ᴾ份可人㿷Ⲻ㲸㲷䠇ᵃ上市、㗄国大䘿、

⯡㤍三ᵕ㔉᷒均会对市场䘆㺂䙖成影响，因↚我们䇚为市场大Ᾰ⦽䘎

ᱥ呈⧦䴽㦗㺂情。 

（2）市场回亴和展ᵑ 

回亴 9 ᴾ份，市场䘆㺂处于垃圾ᰬ䰪，⭧于市场位㖤䖹儎，导㠪

其整体Ⲻ䘆㺂㢸奏不断受伄䲟事件扰动，同ᰬ在䍝币政ㆌ㔝㔣䗯䱻收

㍝Ⲻ人ᵕ下，䍺䠇䶘✣度持㔣回㩳，前ᵕ儎估值ⲺṮ心䍺产不断受到

打压， 9 ᴾᵡ A 㛗成交仓䲃㠩 5400 亿元䱺䘇，换手⦽持㔣下㺂，成

交✣度䲃㠩五ᴾ左右≪平。全ᴾ上䇷㔲指上⏞-5.23%，⋠␧ 300 上⏞

-4.75%，创业ᶵ指下䐂-5.63%，ᶵ块方䶘⭫力䇴备਀新㜳Ⓠ、⊳䖜、

➚⛣、䶔䬬䠇㷃、家⭫䐂幅䖹小，商䍮䴬售、䖱工制䙖、䇗㇍ᵰ、䙐
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信、农᷍⢝⑊䐂幅䖹大。䳅⵶㔅⎄复㤅已成一㠪人ᵕ，⍷动性Ⲻ压制

和䖹儎Ⲻ估值≪平成为了ᵢᴾᵹⴀ市场䈹整Ⲻ主㾷动因，䳅⵶市场㢸

前✣情Ⲻ䙆↛䲃⑟，外䍺持㔣⍷出，↚前市场㔉ᶺⲺᶷ㠪化得到了䜞

分㕉和。 

中ᵕᶛⵁ，我们䇚为宏㿸基ᵢ䶘整体仍处于对ᵹⴀ䍺产⴮对ᴿ利

Ⲻ䱬⇫：一方䶘中ᵕ㔪度下㔅⎄复㤅和企业⳾利回升Ⲻ㜿㔒依ᰝ␻Ღ

（但提⽰四季度二⅗⯡情ਃ复可㜳带ᶛⲺ䱬⇫性扰动，中上⑮工业品

䴶≸Ⲻ小幅放㕉），另一方䶘⍷动性䙆↛回归常态Ⲻ䗽ぁ中仍保持合

⨼ਁ好⧥境（且四季度ᴿ一定䗯䱻放ᶴⲺ可㜳），增䮵和⍷动性之䰪

⴮互平㺗促䘑ⲺṲ局⋗ᴿ㻡打⹪。与↚同ᰬ，政ㆌ呵护Ⲻ市场态度仍

❬坚定，居≇䍘富增䞃ᵹⴀ䍺产Ⲻ䏁势⋗ᴿ改变，“十四五”㿺划作

为ਂ循⧥战⮛ᴶṮ心Ⲻ政ㆌ抓手会在中ᵕ㔪度㔏市场带ᶛ䠃㾷Ⲻ投

䍺㓵㍘。当前市场䶘临ᴶ大Ⲻ䰤从主㾷ᶛ㠠于㠠䓡估值≪平䗽儎，ㄏ

在当前Ⲻ位㖤，从䶔䠇㷃ᶵ块中，我们⭐㠩找不出季度㔪度会ᴿ 20%

以上㓝别㔓对⏞幅Ⲻᶵ块。因↚在操作ㆌ⮛上建䇤㔓对收ⴀ投䍺㘻䲃

低人ᵕ收ⴀ⦽ⴤḽ，䘳≸安全䗯䱻与⺤定性。 

（3）㺂业䞃㖤 

㺂业䞃㖤上，⭧于四季度伄䲟事件䖹多，在⍷动性⧥境䖹↚前变

差，我们建䇤两个䞃㖤方向：1）大䠇㷃ᶵ块Ⲻ䞃㖤：大䠇㷃从ᵠ㕰

席历史上任何一䖤复㤅周ᵕ，2012Q4 和 2014Q4 ᱥ央㺂放≪后⦽先

上㺂Ⲻ品〃，2016-2017 年ᴪᱥ亰周ᵕᶵ块Ⲻ主攻方向，当前ᶵ块处

于估值Ⲻ历史底䜞位㖤，加上年底Ⲻᰛ历效应，大䠇㷃作为⧦䠇ᴵ代
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性价∊䖹儎； 2）儎Ქ≊䎑䚉Ⲻ优䍞个㛗：〇技ᱥ十四五㿺划Ⲻ䠃中

之䠃，在〇创⡾政ㆌ㔝㔣推䘑ㅿ多方催化下，我们建䇤中ᵕ䎑䚉䞃㖤

不变，对⭫子、新㜳Ⓠ中Ⲻ优䍞ḽⲺ䘑㺂䎻䞃。 

2．债市：流动性中性偏紧，资金面扰动因素仍多 

（1）⾞息ㆌ⮛为主，久ᵕ坚持䱨守ਃ击 

⍷动性中性偏㍝、供䴶⸑ⴴㅿ仍存在，⸣ㄥ吃⾞息+䐕䳅市场情

㔠䘸度拉䮵久ᵕⲺ䱨守思䐥仍ᱥ主⍷。在㔅⎄⑆䘑复㤅、䍝币政ㆌ回

归常态Ⲻ大㜂Ქ下，债市⟀䖢⢑Ⲻ䀜发剂尚不具备，但㔅䗽 5 ᴾ以ᶛ

Ⲻ䈹整后，䎊⦽已ᴿ所改善，䞃㖤ⴎ可以䙆↛开始㘹㲇入场，交᱉ⴎ

则䴶严守安全䗯䱻Ⲻ㓠律、䳅⵶䘇ᵕ市场伄䲟偏好䱬⇫性䏁弱䘑㺂小

幅䈋探，但无⯇交᱉䳴度䖹大，䴶㾷控制好仓位与⍷动性。 

（2）䍺䠇䶘扰动因㍖仍多，ᶖᵼ操作仍不㜳◶䘑 

ⴤ前⸣ㄥ䍺䠇市场利⦽与信⭞债收ⴀ⦽均ど定在 5 ᴾ以ᶛ偏儎

≪平，息差尚可，3 年ᵕ AA+中⾞加 0.4 倍ᶖᵼ持ᴿ一年就可实⧦䎻

䗽 5 %左右Ⲻ回报（包含⾞息收入与ᴨ㓵下┇带ᶛⲺ䍺ᵢ利得），伄

䲟收ⴀ∊ᴿ所回归。但 10 ᴾ䍺䠇䶘Ⲻ扰动因㍖如利⦽债供㔏、⍷动

性分层ㅿ仍存，或仍以㍝平㺗为主，ⴤ前ⵁᶛᶖᵼ操作仍不宜䗽于◶

䘑。 

（3）持ᴿᵕ回报⁗拟：情Ქ分᷆偏好ᴨ㓵中⇫ 

我们按一个季度后国开债收ⴀ⦽ᴨ㓵⢑䲗、⢑平、⟀䲗、⟀平ᶺ

䙖了 4 〃情Ქ，加上收ⴀ⦽ᴨ㓵保持当前≪平不变Ⲻ中性情Ქ，按我
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们Ⲻ人⎁Ᾰ⦽䎁以ᵹ䠃，加ᵹ平均后作情Ქ分᷆。ⴤ前在全⨹伄䲟偏

好ᴿ所回㩳、债市偏悲㿸情㔠䱬⇫性㕉䀙Ⲻ㜂Ქ下，后市保持䴽㦗Ⲻ

可㜳性䖹儎。情Ქ分᷆后，ᴨ㓵中⇫（3-5 年ᵕ）⮛优于其他䜞分，

䈛ᵕ䲆⇫Ⲻ性价∊⴮对ぃ儎。当❬，假䇴当中⋗ᴿ㘹㲇ᶖᵼ㜳力、⍷

动性ㅿ䰤从，完全取决于收ⴀ⦽Ⲻ基ᵢ假䇴。 
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二、宏观经济专题5： 

经济政策不确定性与银行贷款损失准备计提 

（一）内容摘要 

䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ亰周ᵕ⢯征加剧䠇㷃㌱㔕Ⲻ不ど定，受

到学⮂和业⮂Ⲻ广⌑关⌞，ⴇ㇗ᵰᶺ䙆↛㾷≸䬬㺂䟽取前ⷱ性Ⲻ䇗提

ㆌ⮛以应对䍭ⅴ损失准备Ⲻ亰周ᵕ⢯征，㔅⎄发展䏀ᶛ䏀受到宏㿸㔅

⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ影响，䬬㺂ᱥ否㘹㲇当前㔅⎄政ㆌ不⺤定性，对䍭

ⅴ损失准备䘑㺂前ⷱ性䇗提？ᵢ文䘿取 2004²2017 年中国 126 家商

业䬬㺂数据，⹊ガ㔅⎄政ㆌ不⺤定性对䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ影

响。实䇷分᷆发⧦，㔅⎄政ㆌ不⺤定性与䍭ⅴ损失准备䇗提ᱴ㪍↙⴮

关，㔅⎄政ㆌ不⺤定性䏀大，䍭ⅴ损失准备䇗提䏀多，在㘹㲇地㓝市

亼导人ᴪᴵ、䬬㺂儎㇗ᴪᴵ、宏㿸㔅⎄层䶘䚍╅变䠅，以਀使⭞工具

变䠅Ⲻ内⭕性分᷆后，㔉᷒保持ど健。异䍞性分᷆发⧦，䘏一效应在

上市䬬㺂、外䍺持㛗∊例䖹儎、中小䬬㺂中㺞⧦ᴪ为᱄ᱴ。从䬬㺂伄

䲟㇗⨼䀈度Ⲻᵰ制分᷆发⧦，不㢥䍭ⅴ䏀多、伄䲟储备䏀少Ⲻ䬬㺂，

㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ，䇗提Ⲻ䍭ⅴ损失准备䏀多，䈪᱄伄䲟人䱨

动ᵰᱥ其主㾷ⴤⲺ。䘑一↛Ⲻ分᷆发⧦，䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性䖹

儎ᰬ增加䇗提，ᴿ助于ど定䬬㺂收ⴀ、䲃低䬬㺂⹪产伄䲟。ᵢ文Ⲻ⹊

ガ从㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ㿼䀈，为中国䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ⨼䇰

和实䐫提供了新Ⲻ䀙䠀。 

 
5
᫠写人：㾯南䍒㓿བྷᆖ䠁㶽ᆖ䲒⭣ᆷ、任㖾ᰝ、䎥䶉ẵ。ᵜ᮷䘹㠚原䖭于《中国ᐕ业㓿⍾》2020 ᒤㅜ 4 ᵏ

Ⲵ《㓿⍾᭯ㆆ不⺞ᇊᙗ与䬦㹼䍧Ⅾᦏཡ准备䇑ᨀ》。 
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（二）引言 

䘇年ᶛ，为应对㔅⎄㔉ᶺ䖢型、㔅⎄增䙕下┇、国䱻䠇㷃危ᵰㅿ

Ⲻ冲击，中国政府䟽取了包括䍝币政ㆌ、䍘政政ㆌ和产业政ㆌㅿ在内

Ⲻ多亯举措，ᰞ在⟞平㔅⎄周ᵕ⌘动，㔪持㔅⎄平ど快䙕发展。❬㙂

当宏㿸㔅⎄ⴤḽ䶘临多方䶘Ⲻ抉择，㔅⎄政ㆌᵢ䓡就具ᴿ一定Ⲻ不⺤

定性。⧦ᴿ⹊ガ发⧦，㔅⎄政ㆌ不⺤定性在微㿸方䶘抑制企业投䍺，

䲃低并䍣⍱动，䱱⻃䍺ᵢ㔉ᶺ䈹整，增加企业伄䲟和信息不对〦；在

宏㿸方䶘抑制就业，引䎭宏㿸㔅⎄⌘动（Baker et al.，2016；Gulen and 

Ion，2015；Ngu\en and Phan，2017；Nagar et al.，2019；⧁ᵓ䱩ㅿ，

2018）。在中国以䰪接㷃䍺为主导Ⲻ䠇㷃体㌱中，䬬㺂信䍭在支持实

体㔅⎄发展，㕉䀙企业㷃䍺㓜ᶕㅿ方䶘发挥⵶䠃㾷Ⲻ作⭞。当刺◶性

政ㆌ出⧦，䬬㺂信䍭成为扩张性㔅⎄政ㆌ传导Ⲻ主㾷⑖䚉，⴮对于一

㡢企业，䬬㺂受不⺤定性Ⲻ影响会ᴪ᱄ᱴ，对政ㆌⲺ敏感度也ᴪ儎，

㔅⎄政ㆌ不⺤定性对宏㿸㔅⎄⌘动以਀企业微㿸㺂为Ⲻ影响，J 㓾会

䙐䗽䲃低䬬㺂信䍭䍞䠅、增加⍷动性伄䲟ㅿ⑖䚉传导到䬬㺂层䶘

（Bordo et al.，2016；Berger et al.，2018）。当人ᵕ到㔅⎄政ㆌ不⺤

定性Ⲻ影响ᰬ，䬬㺂会不会提前对↚做出准备？ᵢ文䈋图从䬬㺂䍭ⅴ

损失准备䇗提Ⲻ㿼䀈对䘏一䰤从䘑㺂探᷆。 

2008 年䠇㷃危ᵰ之后，学⮂和业⮂对䠇㷃业Ⲻ亰周ᵕ㺂为䘑㺂

了␧入⹊ガ。⧦ᴿ⹊ガ䇚为，基于³已发⭕损失⁗型´Ⲻ䍭ⅴ损失准备

䇗提制度，加剧䠇㷃㌱㔕Ⲻ不ど定，对䠇㷃危ᵰ具ᴿ推⌘助◒Ⲻ作⭞，
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ᱥ引发䠇㷃危ᵰⲺ䠃㾷原因之一（FSF，2009）。䍭ⅴ损失准备䇗提

亰周ᵕⲺ⢯⛯，使得䬬㺂在㔅⎄上㺂ᵕ少䇗提，㙂在㔅⎄下㺂ᵕ信⭞

伄䲟恶化、不㢥䍭ⅴ增多ᰬᴿ大䠅Ⲻ损失准备䴶㾷䇗提，䲃低了䍺ᵢ

充䏩⦽并提儎了䬬㺂伄䲟。对䍭ⅴ损失准备䇗提㺂为Ⲻ⨼䇰和实䇷⹊

ガ大多基于㔅⎄周ᵕ㿼䀈（FSF，2009；Beatt\ and Liao，2009；O]ili 

and Outa，2017；丁ਁ刚和严㢩，2019），❬㙂当前国内外宏㿸㔅⎄

䏀ᶛ䏀受到⸣ᵕ㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ影响（䱾᰼亭ㅿ，2012；方⿅前

ㅿ，2017；刘尚希和↜䶌州，2018），㔅⎄政ㆌ不⺤定性对企业Ⲻ影

响传导到䬬㺂层䶘，䬬㺂৾䈛如何应对？2011 年中国䬬㺂保䲟ⴇ⶙

㇗⨼委员会（原中国䬬㺂业ⴇ⶙㇗⨼委员会，以下ㆶ〦中国䬬保ⴇ会）

发布Ⲻ《商业䬬㺂䍭ⅴ损失准备㇗⨼办⌋》指出，䬬㺂不仅㾷依据㔅

⎄周ᵕ，䘎䴶㾷ṯ据宏㿸㔅⎄政ㆌ、产业政ㆌㅿ因㍖对䍭ⅴ损失准备

䘑㺂动态䈹整，提升䍭ⅴ损失准备Ⲻ动态性和前ⷱ性，增强伄䲟䱨㤹

㜳力，促䘑商业䬬㺂ど健㔅㩛。2014 年 7 ᴾ，国䱻会䇗准则⨼事会

（ㆶ〦 IASB）提出³人ᵕ损失⁗型´㾷≸商业䬬㺂在䇺估信⭞伄䲟、

⺤䇚人ᵕ䍭ⅴ损失ᰬ，不仅㾷㘹㲇历史信息，ᴪ䴶㾷将⧦㺂㔅⎄⣬况、

影响䠇㷃䍺产人ᵕ⧦䠇⍷Ⲻ因㍖㘹㲇在内。䛙么，商业䬬㺂在䘑㺂䍭

ⅴ损失准备䇗提ᰬ，ᱥ否会将当前宏㿸㔅⎄政ㆌ⌘动Ⲻ影响㘹㲇在

内，䍭ⅴ损失准备䇗提ᱥ否具ᴿ前ⷱ性，䍭ⅴ损失准备䇗提ᱥ否可以

ᴿ效地人䱨㔅⎄政ㆌ不⺤定性可㜳对䬬㺂伄䲟Ⲻ影响？䘏ᱥᵢ文所

㾷⹊ガⲺ主㾷䰤从。 

㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ，䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提䶘临两方䶘Ⲻ
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抉择。一方䶘，㔅⎄政ㆌ不⺤ 

定性对企业投㷃䍺、⳾利㜳力以਀宏㿸㔅⎄⌘动带ᶛ了䍕䶘冲

击，可㜳促使䬬㺂䇗提ᴪ多Ⲻ䍭ⅴ损失准备，以应对ᵠᶛ可㜳发⭕Ⲻ

信⭞伄䲟。同ᰬ，䬬㺂增加䍭ⅴ损失准备䇗提，不仅可以应对ᵠᶛ可

㜳出⧦Ⲻ䬬㺂呆坏䍜Ṯ䬶增多带ᶛⲺ⍷动性危ᵰ，㙂且也可以实⧦䬬

㺂利⏜在当ᵕ和ᵠᶛⲺ再分䞃，䗴到抑制䬬㺂收ⴀ⌘动，䲃低䬬㺂伄

䲟ⲺⴤⲺ（Fudenberg and Tirole，1995；DeFond and Park，1997）。

另一方䶘，䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ也可㜳会䳆㰅伄䲟，䲃低

䍭ⅴ损失准备䇗提。䬬㺂信息䙅᱄度受到学⮂和ⴇ㇗ᵰᶺ䏀ᶛ䏀多Ⲻ

关⌞（Beatt\ and Liao，2014；Achar\a and R\an，2016；Granja，2018），

㙂䍭ⅴ损失准备䇗提ᱥ䬬㺂向投䍺㘻提供信息Ⲻ䠃㾷手⇫（Liu and 

R\an，1995；Beatt\ and Liao，2014），儎㇗Ⲻ业㔟压力、地方政府

Ⲻ䳆性担保、䬬㺂挤兑伄䲟䜳会促使䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ

䳆㰅伄䲟。 

在中国，㔅⎄政ㆌ不⺤定性ガㄕᱥ增加䘎ᱥ抑制了䬬㺂䍭ⅴ损失

准备䇗提，䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性䶘前ᱥ会³ᵠ䴞㔮㕠´䘎ᱥ³刻意

䳆㰅´？ᵢ文利⭞中国商业䬬㺂2004²2017年Ⲻ数据，䟽⭞Baker et al.

（2016）开发Ⲻ中国㔅⎄政ㆌ不⺤定性指数作为㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ

代⨼变䠅，实䇷分᷆㔅⎄政ㆌ不⺤定性和䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提之䰪

Ⲻ关㌱。⹊ガ发⧦，㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ增加促䘑了䬬㺂䍭ⅴ损失准

备Ⲻ䇗提，䈪᱄在㔅⎄政ㆌ不⺤定性䶘前，增加䍭ⅴ呆坏䍜准备ᱥ䬬

㺂应对不⺤定性伄䲟Ⲻ措施，䬬㺂会对ᵠᶛ可㜳出⧦Ⲻ信䍭䍺产减值
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做出↙向ਃ侾。i 文㘹㲇ᰬ䰪截䶘上可㜳影响䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ因

㍖，将地㓝市亼导人ᴪᴵ、䬬㺂儎㇗ᴪᴵ、宏㿸㔅⎄Ქ≊指数、䬬㺂

业Ქ≊指数和企业Ქ≊指数加入回归⁗型，㔉᷒䜳ᵠ发⭕改变。为了

䘑一↛控制内⭕性䰤从，ᵢ文䘎参㘹彭俞䎻ㅿ（2018）、䱾㜒㬓和刘

Ᲊ⧨（2018）Ⲻ⹊ガᶺ䙖了工具变䠅，主㾷Ⲻ回归㔉᷒依❬保持ど健。 

䘑一↛地，i 文从䬬㺂伄䲟≪平和伄䲟抵御㜳力两个䀈度䘑㺂ᵰ

制分᷆。实䇷发⧦，䬬㺂伄䲟䏀大，伄䲟抵御㜳力䏀弱，㔅⎄政ㆌ不

⺤定性增加ᰬ䇗提Ⲻ䍭ⅴ损失准备也就䏀多，䈪᱄人䱨伄䲟ᱥ䍭ⅴ损

失准备䇗提Ⲻ主㾷原因之一。䛙么，䇗提Ⲻ䍭ⅴ损失准备对䬬㺂伄䲟

৾ᴿ什么影响呢？实䇷分᷆发⧦，㔅⎄政ㆌ不⺤定性和䍭ⅴ损失准备

䇗提增加了䬬㺂收ⴀⲺ⌘动性和䬬㺂⹪产伄䲟，但ᱥ两㘻Ⲻ交互亯ᱴ

⽰，㔅⎄政ㆌ不⺤定性䖹儎ᰬ多䇗提䍭ⅴ损失准备可以ᴿ效抑制䬬㺂

收ⴀⲺ⌘动，䲃低⹪产伄䲟。䘏一㔉᷒㺞᱄，䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定

性䖹儎ᰬ多䇗提䍭ⅴ损失准备可以促䘑䬬㺂对ᵠᶛ伄䲟Ⲻ䱨控。 

ᵢ文可㜳Ⲻ䗯䱻䍗⥤ᴿ以下四⛯：①䠇㷃危ᵰ之后，如何ᴿ效改

䘑䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ亰周ᵕ⢯征，提升䍭ⅴ损失准备Ⲻ动态性和前

ⷱ性ᱥⴇ㇗ᵰᶺ䶘临Ⲻ䠃㾷䰤从。i 文从宏㿸㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ㿼

䀈出发，发⧦䬬㺂会将㔅⎄政ㆌ不⺤定性可㜳带ᶛⲺ信⭞伄䲟㘹㲇在

内，䘑㺂前ⷱ性䇗提。②政府出台Ⲻ㔅⎄刺◶政ㆌᰞ在䲃低㔅⎄⌘动，

㙂ᵢ文发⧦㔅⎄政ㆌ不⺤定性ᵢ䓡带ᶛⲺ不⺤定性人ᵕ促使䬬㺂多

䇗提损失准备，收㕟⍷动性，在一定ぁ度上抵⎾刺◶性政ㆌⲺ扩张效

᷒，䘏就㾷≸政府在制定⴮关㔅⎄政ㆌᰬ力≸保持䘔㔣性，ど定市场

Ӿ
ࢵ
Ո
࿆
य़
਍
ࢵ
ᴬ
ᨵ
૰
Ꮈ
ᑪ
ಅ
ҁ
, 0
, ҂



 

中国人≇大学国䱻䍝币⹊ガ所(,0,)   - 28 -    KWWS://ZZZ.LPL.RUJ.FQ/ 
 

 
 

人ᵕ，䲃低政ㆌᵢ䓡Ⲻ不⺤定性带ᶛⲺ䍕䶘影响。③ᵢ文Ⲻ⹊ガ䇷实

䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提具ᴿ一定Ⲻ前ⷱ性，并且㔅⎄政ㆌ不⺤定性增

加ᰬ多䇗提可以抑制䬬㺂收ⴀ⌘动，䲃低⹪产伄䲟，i 文Ⲻ⹊ガ㔉䇰

为ⴇ㇗㘻和䬬㺂儎㇗前ⷱ性伄䲟准备䇗提提供实䇷依据。④发⧦伄䲟

䖹低、伄䲟抵御㜳力䖹强Ⲻ䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ会减少䍭

ⅴ损失准备䇗提，一定ぁ度上可以㕉䀙因䬬㺂⍷动性³囤〥´，提儎信

䍭ḽ准ㅿ³惜䍭´㺂为㔏㔅⎄带ᶛⲺ䍕䶘影响（Bordo et al.，2016；

Berger et al.，2018），䘏就㾷≸䬬㺂和ⴇ㇗ᵰᶺ加强䬬㺂伄䲟⋱⨼，

ᴪ好地ᵃ务实体㔅⎄。 

ᵢ文余下Ⲻ䜞分安排如下：ㅢ二䜞分ᱥ文⥤回亴和⹊ガ假䈪，ㅢ

三䜞分ᱥ数据与基ᵢ䇗䠅⁗型，ㅢ四䜞分ᱥ实䇷㔉᷒和分᷆，ㅢ五䜞

分ᱥᵰ制Ỷ僂和䘑一↛分᷆，ㅢ六䜞分ᱥど健性Ỷ僂，J 后一䜞分ᱥ

㔉䇰和政ㆌ建䇤。 

（三）文献回顾和研究假说 

1、䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提⹊ガ 

2008 年䠇㷃危ᵰ以前，学ᵥ⮂对䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ⹊ガ䳼中

于䬬㺂䇗提䍭ⅴ损失准备ⲺⴤⲺ਀其影响因㍖。例如，学㘻⹊ガ发⧦

䬬㺂䙐䗽䍭ⅴ损失准备䇗提主㾷䗴到䍺ᵢ㇗⨼、收ⴀ平┇和信号传䙈

ㅿⴤḽ（Ahmed et al.，1999；Beatt\ and Liao，2014；䱾䎻ㅿ，2015）。

对其影响因㍖Ⲻ⹊ガ也⎿਀䬬㺂Ⲻ公司⋱⨼、审䇗、地区文化差异以

਀䠇㷃⭕态⧥境ㅿ方䶘（Cornett et al.，2009；Kanagaretnam et al.，
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2011；张敏ㅿ，2014）。 

❬㙂在䠇㷃危ᵰ之后，䏀ᶛ䏀多Ⲻ学㘻意䇼到䍭ⅴ损失准备䇗提

Ⲻ亰周ᵕ性对䠇㷃周ᵕⲺ推动作⭞，对其⹊ガ也䳼中到䍭ⅴ损失准备

䇗提亰周ᵕ带ᶛⲺ影响以਀如何抑制亰周ᵕ㺂为。ṯ据³已发⭕损失

⁗型´Ⲻ㾷≸，只ᴿ在发⭕可㜳导㠪ᵠᶛ䍭ⅴ损失事件ᰬ，䬬㺂才⺤

䇚䍭ⅴ损失准备䠇，促使䬬㺂在㔅⎄上㺂ᵕ少䇗提。㙂在㔅⎄下㺂ᵕ，

不㢥䍭ⅴ增多，信⭞伄䲟恶化，当䍭ⅴ损失准备不㜳够弥㺛㺦䘶ᵕⲺ

䍭ⅴ损失ᰬ，大䠅Ⲻ损失准备䴶㾷䇗提，䘏就䲃低了䍺ᵢ充䏩⦽，提

儎了䬬㺂伄䲟（FSF，2009；O]ili and Outa，2017）。Beatt\ and Liao

（2009）指出在㔅⎄㺦䘶ᵕ䰪䍭ⅴ䘓㓜增加，䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ增

加促使䬬㺂收㕟信䍭投放，加剧㔅⎄㺦䘶。❬㙂他们发⧦䍭ⅴ损失准

备⺤䇚Ⲻ਀ᰬ性可以䲃低㺦䘶ᰬᵕⲺ䍺ᵢ㍝㕟效应。Agpnor and 

Zilberman（2015）䙐䗽建㄁动态䳅ᵰ一㡢均㺗⁗型发⧦，在已发⭕

损失⁗型下，䍭ⅴ损失准备Ⲻ亰周ᵕ性促使䬬㺂在㔅⎄㑷㦙ᰬ忽㿼伄

䲟，在㔅⎄㺦䘶ᰬ放大伄䲟，如᷒䟽⭞动态䍭ⅴ损失准备䇗提ㆌ⮛，

可以ᴿ效抑制㔅⎄周ᵕ⌘动Ⲻ影响。丁ਁ刚和严㢩（2019）发⧦，中

国商业䬬㺂䍭ⅴ拨备䇗提存在᱄ᱴⲺ亰周ᵕ⢯征，并且䘏〃亰周ᵕ性

在㔅⎄上㺂ᰬᵕ会传导㠩信䍭市场从㙂放大信䍭供㔏。䠇㷃危ᵰ之

后，对动态䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ呼声愈发◶⛾，在动态䍭ⅴ损失准备

䇗提下，䬬㺂在㔅⎄㑷㦙ᰬ，多䇗提䍭ⅴ损失准备，㙂在㔅⎄㺦䘶ᵕ

使⭞㑷㦙ᰬ䇗提Ⲻ䍭ⅴ损失准备弥㺛䍭ⅴ损失，䗴到减少䬬㺂利⏜⌘

动，䱨↘信䍭㩄㕟ⲺⴤⲺ（Balla and Mckenna，2009）。 
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基于㔅⎄周ᵕⲺ㿼䀈，⹊ガ䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提已㔅受到多数

学㘻Ⲻ关⌞，并且也取得了一定Ⲻ成᷒。㙂如何ᴿ效改䘑䍭ⅴ损失准

备䇗提Ⲻ亰周ᵕ⢯征，提升䍭ⅴ损失准备Ⲻ动态性和前ⷱ性ᱥⴇ㇗ᵰ

ᶺ䶘临Ⲻ䠃㾷䰤从。中国䬬保ⴇ会 2011 年发布Ⲻ《商业䬬㺂䍭ⅴ损

失准备㇗⨼办⌋》以਀国䱻会䇗准则⨼事会 2014 年提出Ⲻ³人ᵕ损失

⁗型´，均㾷≸商业䬬㺂䟽取前ⷱ性Ⲻ䍭ⅴ损失准备䇗提ㆌ⮛，将ᵠ

ᶛ可㜳影响䠇㷃䍺产⧦䠇⍷Ⲻ因㍖㘹㲇在内。当前㔅⎄发展䏀ᶛ䏀受

到㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ影响（Baker et al.,2016），⢯别ᱥ在政府䙆⑆

ㆶ政放ᵹ，市场䙆↛在䍺Ⓠ䞃㖤中䎭到决定性作⭞Ⲻ情况下，㔅⎄⌘

动多Ⓠ于内䜞改䶟与政ㆌ冲击（刘尚希和↜䶌州，2018）。䘇年ᶛ，

为应对㔅⎄㔉ᶺ䖢型、㔅⎄增䙕下┇、以਀国䱻䠇㷃危ᵰⲺ冲击，中

国䟽取了包括䍝币政ㆌ、䍘政政ㆌ和产业政ㆌㅿ在内Ⲻ多亯举措ᶛ保

持㔅⎄Ⲻ平ど快䙕发展。䘏些政ㆌⲺ出台在抑制宏㿸㔅⎄㺦䘶Ⲻ同

ᰬ，也㔏㔅⎄带ᶛ不⺤定性冲击。㔅⎄政ㆌ不⺤定性所引䎭Ⲻ宏㿸㔅

⎄⌘动，企业投㷃䍺⍱动异常，ᴶ㓾会对䬬㺂Ⲻ㺂为产⭕影响。 

2、⹊ガ假䈪 

㔅⎄政ㆌ不⺤定性主㾷䙐䗽两〃⑖䚉对䬬㺂产⭕影响。一ᱥ㔅⎄

政ㆌ不⺤定性䙐䗽对企业Ⲻ影响，增加䬬㺂䍭ⅴ䘓㓜⦽。㔅⎄政ㆌ不

⺤定性在微㿸层䶘抑制企业投䍺，䲃低企业并䍣⍱动，增加企业Ⲻ伄

䲟和信息不对〦，企业⳾利、成䮵㜳力以਀偿债㜳力下䲃，⹪产伄䲟

增加。微㿸层䶘冲击传导到䬬㺂，促使䬬㺂䶘临䍭ⅴᵢ息无⌋按ᰬ收

回Ⲻ信⭞伄䲟，增加ᵠᶛ䍭ⅴ䘓㓜Ᾰ⦽。二ᱥ㔅⎄政ㆌ不⺤定性䲃低
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䬬㺂㔅㩛ど定性，增加䬬㺂伄䲟。当前中国䬬㺂同䍞化严䠃，中䰪业

务不发䗴，多数䬬㺂Ⲻ⳾利依❬主㾷依䶖存䍭ⅴ利差（巴ᴏᶴㅿ，

2013）。㙂䬬㺂受㔅⎄政ㆌ⌘动和借䍭主体㗀㗚㺂为Ⲻ干扰，䳴以准

⺤䇼别借ⅴ人Ⲻ借䍭伄䲟和䘎ⅴ㜳力（彭俞䎻ㅿ，2018），䘑㙂抑制

信䍭扩张，䲃低信䍭䍺产䍞䠅，加剧䠇㷃ᵰᶺ⍷动性㍝㕟（Bordo et 

al.，2016），为控制伄䲟，䬬㺂会䲃低伄䲟䍺产尤其ᱥ䍭ⅴ增䙕，䇗

提坏䍜准备抑或ᱥ增加ᵹⴀ䍺ᵢ。从⨼䇰上䇨，䬬㺂在䶘临ᵠᶛ不⺤

定性ᰬ，可以䙐䗽增发、䞃㛗、发㺂⅗㓝债ㅿ方式㺛充䍺ᵢ，提儎䍺

ᵢ充䏩⦽≪平，也可以䙐䗽多䇗提Ⲻ方式提儎拨备㾼ⴌ⦽。但ᱥ，⭧

于㺛充䍺ᵢⲺ方式受到ⴇ㇗层Ⲻⴇ㇗、审批∊䖹严Ṳ，周ᵕ⴮对䖹䮵，

㙂䬬㺂对䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ㠠⭧㻷䠅ᵹ⴮对䖹大，所以在䶘临⸣ᵕ

不⺤定性ᰬ，䍭ⅴ损失准备䇗提ᱥ䬬㺂人䱨伄䲟Ⲻ主㾷方式。 

❬㙂，在䶘对㔅⎄政ㆌ不⺤定性ᰬ，䍭ⅴ损失准备䇗提也存在不

⺤定性。一方䶘，㔅⎄政ㆌ不⺤定性对宏㿸㔅⎄⌘动和企业微㿸㺂为

Ⲻ影响，J 㓾会䙐䗽䬬㺂信䍭䍞䠅传导到䬬㺂层䶘。为了应对㔅⎄政

ㆌ不⺤定性可㜳带ᶛ䍭ⅴ䘓㓜增多、⍷动性䏁㍝ㅿ䰤从，䬬㺂可以䙐

䗽前ⷱ性Ⲻ信䍭㇗⨼措施ᶛ应对政ㆌ不⺤定性伄䲟。䍭ⅴ损失准备可

以在一定ぁ度上吸收ᵠᶛ䍭ⅴ坏䍜损失，䗴到㕉冲伄䲟Ⲻ作⭞。同ᰬ，

䍭ⅴ损失准备ᱥ䬬㺂䘑㺂⳾余㇗⨼Ⲻ主㾷方式之一，在㔅⎄政ㆌ不⺤

定性增加ᰬ，䬬㺂增加䍭ⅴ损失准备Ⲻ䇗提，不仅可以应对ᵠᶛ可㜳

出⧦Ⲻ䬬㺂呆坏䍜Ṯ䬶增多带ᶛⲺ⍷动性危ᵰ，㙂且也可以实⧦䬬㺂

利⏜在当ᵕ和ᵠᶛⲺ再分䞃，从㙂䗴到抑制䬬㺂收ⴀ⌘动，䲃低䬬㺂
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伄䲟ⲺⴤⲺ（Fudenberg and Tirole，1995；DeFond and Park，1997）。

另一方䶘，䳆㰅伄䲟Ⲻ动ᵰ则可㜳会促使䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增

加ᰬ减少䍭ⅴ损失准备䇗提。䍭ⅴ损失准备䇗提会㔏市场传䙈关于䬬

㺂㔅㩛⣬况Ⲻ信号（Liu and R\an，1995；Beatt\ and Liao，2014），

㙂䠇㷃ᵰᶺ倾向于䳆㰅坏⎾息，在中国商业䬬㺂受到地方政府䳆性担

保情况下，䘏〃情况可㜳会ᴪ加严䠃（施华强和彭兴丫，2003）。㔅

⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ，䬬㺂㇗⨼层ᴿ动ᵰ䙐䗽减少䍭ⅴ损失准备䇗

提ᶛ䳆㰅伄䲟，原因ᴿ三⛯：①䍭ⅴ损失准备䇗提会侵㲶䬬㺂利⏜，

儎㇗㚂业压力促使䬬㺂保持㢥好Ⲻ㔟效≪平（Barro and Barro，1990；

Kothari et al.，2009；Jenter and Kanaan，2015）；②㔅⎄政ㆌ不⺤定

性增加ᰬ，储户人ᵕᵠᶛ㔅⎄⣬况变差，为了䍺䠇Ⲻ安全，往往会䘿

择㔟效⴮对䖹好，㿺⁗大、安全性儎Ⲻ䬬㺂，䬬㺂ᴿ动ᵰ䳆㰅伄䲟䠀

放〥ᶷ信号；③䬬㺂大䠅䇗提䍭ⅴ损失准备㊱似于䍘务³大⍍◗´

（BigBath），䲃低䬬㺂伄䲟抵御㜳力，容᱉引发䬬㺂挤兑伄䲟。ṯ

据以上分᷆，ᵢ文提出两个对㄁Ⲻ假䈪： 

H1a：在其他ᶗ件一定Ⲻ情况下，㔅⎄政ㆌ不⺤定性䏀大，䬬㺂

䍭ⅴ损失准备䇗提䏀多。 

H1b：在其他ᶗ件一定Ⲻ情况下，㔅⎄政ㆌ不⺤定性䏀大，䬬㺂

䍭ⅴ损失准备䇗提䏀少。 

信⭞伄䲟ᱥ䬬㺂䶘临Ⲻ主㾷伄䲟，㔅⎄政ㆌ不⺤定性㔏宏㿸㔅

⎄、企业⭕产㔅㩛带ᶛⲺ影响，䙐䗽信䍭䍞䠅传导到䬬㺂，为了应对

ᵠᶛ可㜳发⭕Ⲻ信⭞伄䲟上升，䬬㺂䙐䗽䇗提䍭ⅴ损失准备、提儎拨
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备㾼ⴌ⦽、增加Ṯ心䍺ᵢㅿ方式应对不⺤定性带ᶛⲺ伄䲟，并且䬬㺂

也会䲃低主动伄䲟承担以抑制不⺤定性带ᶛⲺ䍕䶘影响（亴⎭峰和于

家⨰，2019）。一方䶘，当伄䲟≪平䖹儎ᰬ，䬬㺂不仅䶘临很大Ⲻ㔅

㩛伄䲟，也吸引了ⴇ㇗层Ⲻ关⌞，促使其保持⴮对ど健Ⲻ㔅㩛，提儎

伄䲟储备，以䚵免伄䲟扩散。同ᰬ，㔅⎄政ㆌ不⺤定性人⽰⵶䬬㺂ᵠ

ᶛ可㜳䶘临ᴪ大Ⲻ信⭞伄䲟，伄䲟≪平原ᵢ䖹儎Ⲻ䬬㺂对信⭞伄䲟Ⲻ

吸收㜳力ᴿ䲆，㾷≸䘏些䬬㺂在损失发⭕之前多䇗提䍭ⅴ损失准备以

提儎伄䲟抵御㜳力。另一方䶘，从䬬㺂伄䲟抵御㜳力ⵁ（䬬㺂ᴿ䖹低

Ⲻ拨备㾼ⴌ⦽或䍺ᵢ充䏩⦽），伄䲟抵御㜳力䏀弱Ⲻ䬬㺂，在不⺤定

性䶘前䶘临Ⲻ伄䲟也就䏀大，䬬㺂也会䙐䗽多䇗提损失准备将ᵠᶛ可

㜳出⧦Ⲻ信⭞伄䲟㾼ⴌ。因↚，ᵢ文提出： 

H2：在其他ᶗ件一定Ⲻ情况下，㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ，伄

䲟≪平䏀儎Ⲻ䬬㺂䇗提Ⲻ䍭ⅴ损失准备䏀多。 

H3：在其他ᶗ件一定Ⲻ情况下，㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ，伄

䲟抵御㜳力䏀弱Ⲻ䬬㺂䇗提Ⲻ䍭ⅴ损失准备䏀多。 

䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ，多䇗提䍭ⅴ损失准备主㾷ⴤⲺ

ᱥ人䱨伄䲟，䛙么效᷒如何？Collins et al.（1995）⹊ガ发⧦䬬㺂会䙐

䗽䍭ⅴ损失准备䇗提ᶛ平┇利⏜，㇗⨼层在利⏜≪平儎ᰬ多䇗提䍭ⅴ

损失准备，㙂在利⏜≪平低ᰬ少䇗提䍭ⅴ损失准备，䗴到ど定䬬㺂收

ⴀⲺⴤⲺ，䍭ⅴ损失准备䇗提ᱥ䬬㺂⳾余㇗⨼Ⲻ主㾷方式之一（Beatt\ 

and Liao，2014；䱾䎻ㅿ，2015）。䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ

多䇗提䍭ⅴ损失准备，不仅可以应对ᵠᶛ可㜳出⧦Ⲻ呆坏䍜Ṯ䬶增多
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带ᶛⲺ⍷动性危ᵰ，㙂且也可以实⧦䬬㺂利⏜在当ᵕ和ᵠᶛⲺ再分

䞃，从㙂䗴到抑制䬬㺂收ⴀ⌘动，䲃低䬬㺂伄䲟ⲺⴤⲺ（Fudenberg and 

Tirole，1995；DeFond and Park，1997）。因↚，ᵢ文提出： 

H4：在其他ᶗ件一定Ⲻ情况下，㔅⎄政ㆌ不⺤定性䖹儎ᰬᵕ多

䇗提䍭ⅴ损失准备可以ᴿ效䲃低䬬㺂伄䲟。 

为了ᴪ好地⨼䀙⨼䇰分᷆Ṽᷬ，i 文䇴䇗了下䶘Ⲻ䙱䗇Ṽ （ᷬ如

图 1 所⽰）。 

 

图1 ᵢ文Ⲻ䙱䗇Ṽᷬ 

⌞：EPU指㔅⎄政ㆌ不⺤定性，LLP指䍭ⅴ损失准备䇗提。 

（四）数据与基本计量模型 

ᵢ文Ⲻ⹊ガ主㾷⎿਀䬬㺂䍘务数据和㔅⎄政ㆌ不⺤定性指数。䬬

㺂䍘务基⹶数据ᶛⓆ于 Wind 数据库和 BankScope 数据库，对于两个

数据库存在差异或㘻㕰失Ⲻ数据，再回ḛ各个䬬㺂Ⲻ年报䘑㺂㺛充修

↙。⭧于䘏两个数据库均ᵠ䇦录䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提᱄㓼〇ⴤ，i

文依据䬬保ⴇ会官㖇披䵨Ⲻ中国国ᴿ、㛗份制和城市商业䬬㺂ⴤ录，

从各家䬬㺂官㖇下䖳 2004²2017 年各䬬㺂年报数据，并从䬬㺂䍘报

H1  H4 

 
 

LLP Ⲵ仾䲙 
 

  增加 LLP 
EPU 变བྷᰦཊ  
䇑ᨀ LLP䱽低 

 

EPU  
 

 
 

LLP Ⲵ利⏖ 
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上手工搜䳼⴮关指ḽ，ᴶ㓾得到 2004²2017 年 126 家䬬㺂总䇗 910

个㿸察ṭᵢ。ᵢ文使⭞Ⲻ㔅⎄政ㆌ不⺤定性指数（Economic Polic\ 

Uncertaint\）ᶛ㠠 Baker et al.（2016），他们ṯ据中国俏⑥《南华ᰟ

报》Ⲻ∅ᰛ新䰱内容ᶺ建了中国㔅⎄政ㆌ不⺤定性指数，⴪接刻⭱了

中国宏㿸㔅⎄政ㆌ整体Ⲻ不⺤定性。 

1、䍭ⅴ损失准备䇗提 

䍭ⅴ损失准备䇗提ਃ᱖出䬬㺂对ᵠᶛ信䍭损失Ⲻ人⎁，䬬㺂会䙐

䗽䍭ⅴ损失准备䇗提对ᵠᶛ可㜳Ⲻ信⭞损失䘑㺂人䱨，ᵢ文参㘹

Ahmed et al.（1999）、Balboa et al.（2013）、䱾䎻ㅿ（2015），以䍭

ⅴ损失准备䇗提占䬬㺂ᵕ初总䍺产Ⲻ∊䠃作为㻡䀙䠀变䠅。 
LLPi，�εLoanLo��P�o�i�ioni，�/A��e�i，�-1                  (1) 

2、㔅⎄政ㆌ不⺤定性指数 

Baker et al.（2016）ṯ据中国俏⑥《南华ᰟ报》∅ᰛ新䰱内容中

同ᰬ包含³中国´³㔅⎄´³政ㆌ´以਀³不⺤定性´四个关䭤䈃Ⲻ⴮关报䚉

文ㄖ占当ᴾ文ㄖ总数䠅Ⲻ∊䠃，ʌ 建ᴾ度中国㔅⎄政ㆌ不⺤定性指数

（EPU指数）（http：//ZZZ.polic\uncertaint\.com/china_epu.html.）。

ⴤ前国内学㘻将䈛指数广⌑䘆⭞于䍺ᵢ市场、公司䠇㷃⹊ガ（亴夏䬣

ㅿ，2018；彭俞䎻ㅿ，2018；⧁ᵓ䱩ㅿ，2018）。ᵢ文䟽⭞∅年ᴾ度

平均㔅⎄政ㆌ不⺤定性指ḽⲺ对数值，度䠅当年Ⲻ㔅⎄政ㆌ不⺤定性

情况，䈛指数䏀大，䈪᱄当年㔅⎄政ㆌ不⺤定性䏀儎。 

3、回归⁗型 

参㘹 Balboa et al.（2013）、䱾䎻ㅿ（2015）Ⲻ⹊ガ，ᵢ文ᶺ建
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⁗型（2）回归分᷆。控制变䠅中，Si]e ᱥ䬬㺂㿺⁗，⭞总䍺产Ⲻ㠠

❬对数㺗䠅；EBTP㺗䠅䬬㺂Ⲻ⳾利㜳力，⭞䇗提䍭ⅴ损失准备਀い

䍯前Ⲻ利⏜占ᵕ初总䍺产Ⲻ∊䠃ᶛ㺗䠅；LRan ᱥ䍭ⅴ总仓；LRang

ᱥ䍭ⅴ增䙕，ㅿ于ᵢᵕ䍭ⅴ总仓和ᵕ初䍭ⅴ总仓Ⲻ差仓占ᵕ初总䍺产

Ⲻ∊䠃；NPLᱥ不㢥䍭ⅴ∊⦽，ㅿ于ᵢᵕ不㢥䍭ⅴ余仓占ᵕ初总䍺产

Ⲻ∊䠃；NPLg ᱥ不㢥䍭ⅴ增䮵⦽，ㅿ于ᵢᵕ不㢥䍭ⅴ和ᵕ初不㢥䍭

ⅴⲺ差仓占ᵕ初总䍺产Ⲻ∊䠃；NPL_CRY ᱥ䬬㺂䍭ⅴ拨备㾼ⴌ⦽，

ㅿ于䬬㺂䇗提Ⲻ拨备余仓和不㢥䍭ⅴ余仓之∊，CaSRaiWR为䬬㺂䍺ᵢ

充䏩⦽，⭞䘏两个变䠅ᶛ㺗䠅䬬㺂伄䲟抵御ぁ度。在䬬㺂公司⋱⨼层

䶘，控制了䬬㺂前三大㛗东㛗ᵹ䳼中度（ShaUeHHI），前三大㛗东中

国家㛗和外䍺㛗∊䠃（SWaWRZn 和 FRUeRZn）、䬬㺂Ⲻ审䇗师事务所

ᱥ否ᱥ国内前五大会䇗师事务所（BigFiYe）。 
 LLPi，j，W=ȕ0+ȕ1EPUW+ȕ2Si]ei，W-1+ȕ3EBTPi，W+ȕ4LRani，W-1+ȕ5LRangi，W+ȕ6NPLi，W+ȕ7NPLgi，W 

+ȕ8NPL_CRYi，W+ȕ9CaSRaiWRi，W+ȕ10ShaUeHHIi，W+ȕ11SWaWRZni，W+ȕ12FRUeRZni，W 

+ȕ13BigFiYei，W+ȕ14AYeGdSj，W+ȕ15GdSgj，W+ȕ16LRanShaUej，W+ȕ17LRan_GDPj，W 
+ȕS∑PURY+ȕWMW+σi，W                                             (2) 

在地方㔅⎄发展层䶘，ᵢ文主㾷控制了地区㔅⎄发展≪平

（Gdpg）、地区人均 GDP（AYeGdpg）、䬬㺂䍭ⅴ市场份仓（LoanShare）

以਀当地䍭ⅴ占 GDP ∊䠃（Loan_GDP）。其中，䍭ⅴ市场份仓ㅿ于

䬬㺂䍭ⅴ总仓占地区市场䍭ⅴ总仓Ⲻ∊䠃，䘏四个变䠅⭞ᶛ控制䬬㺂

市场份仓以਀地区㔅⎄发展≪平对䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ影响，同

ᰬ也控制了ⴷ份效应。 

䴶㾷⢯别䈪᱄Ⲻᱥ，⭧于ᵢ文Ⲻ㔅⎄政ㆌ不⺤定性数据ᱥ年度数
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值，对所ᴿṭᵢ䬬㺂㙂䀶，∅年对应Ⲻ EPU 值一ṭ，如᷒控制ᰬ䰪

效应，会出⧦年份㲐拟变䠅和 EPU 共㓵性Ⲻ情况，从㙂䙖成ᵢ文 EPU

㌱数无⌋估䇗（Gulen and Ion，2015；⧁ᵓ䱩ㅿ，2018）。❬㙂如᷒

不控制年份，无⌋⎾䲚ᰬ䰪效应对回归㔉᷒Ⲻ影响。国内学㘻⧁ᵓ䱩

ㅿ（2018）在使⭞ Baker et al.（2016）Ⲻ指数⹊ガ EPU 对企业䍺ᵢ

㔉ᶺ䈹整Ⲻ影响ᰬ在⁗型中控制了宏㿸㔅⎄变䠅䍝币供应䠅、企业家

信心指数ᶛ控制年份效应Ⲻ影响。为了尽䠅䀙决䘏一共㓵性䰤从，i

文参㘹 Gulen and Ion（2015）、⧁ᵓ䱩ㅿ（2018）Ⲻ⹊ガ，在回归⁗

型中尽可㜳增加ᰬ䰪截䶘上Ⲻ变䠅，以控制可㜳产⭕Ⲻ内⭕性䰤从，

在⁗型（2）中以 Mt 代㺞。具体Ⲻ，ᵢ文从地㓝市亼导人ᴪᴵ、䬬

㺂儎㇗ᴪᴵ以਀宏㿸㔅⎄人ᵕ、企业和䬬㺂Ქ≊度ㅿ多个方䶘控制ᰬ

䰪截䶘上可㜳存在Ⲻ䚍╅变䠅对ᵢ文主回归㔉᷒Ⲻ影响。同ᰬ，在ど

健性Ỷ僂䜞分从多个䀈度对ᰬ䰪效应䘑㺂控制。6 

4、描䘦性㔕䇗7 

为控制异常值对主㾷㔉᷒Ⲻ影响，i 文对主㾷Ⲻ䘔㔣变䠅䘑㺂前

后 1%Ⲻ㕟尾处⨼。䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提占总䍺产∊䠃（LLP）均

值 0.52%，ᴶ小值为 0.02%，ᴶ大值䗴到 1.81%，不同䬬㺂䍭ⅴ损失

准备䇗提差异᱄ᱴ。㔅⎄政ㆌ不⺤定性指ḽ（EPU）均值为 5.18，ḽ

准差为 0.49，ᴶ小值为 4.19，㙂ᴶ大值䗴到 5.90，EPU 具ᴿ一定⌘

 
6 ⢩别ᝏ䉒匿名ᇑは人ሩᵜ᮷可㜭ᆈ在ᰦ䰤㲊ᤏ变䟿与 EPU 共㓯ᙗ䰞仈Ⲵᔪ䇮ᙗ᜿㿱。⭡于加入ᰦ䰤㲊ᤏ

变䟿会ᑖᶕ EPU 和ᰦ䰤᭸ᓄ共㓯ᙗ䰞仈，䙐ᡀ EPU ㌫ᮠᰐ⌅估䇑，ᵜ᮷ᴰ㓸ᒦ⋑ᴹ᧗制ᰦ䰤᭸ᓄ，㘼ᱟ䘹

ᤙ᧗制ᆿ㿲ቲ䶒Ⲵ变䟿ᶕᴯ代ᰦ䰤᭸ᓄ。ᵜ᮷依ᦞᇑは人᜿㿱，ሩ䘉一䰞仈䘋㹼了一ᇊⲴᴤ᭩，在᮷ㄐっ

健ᙗ分᷀䜘分，䈅图᧗制ᒤ份᭸ᓄⲴᖡ响。 
7 全䜘变䟿Ⲵ᧿䘠ᙗ㔏䇑可在《中国ᐕ业㓿⍾》㖁ㄉ（http：//www.ciejournal.org）下䖭。 
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动性。䇗提䍭ⅴ损失准备਀い䍯前利⏜占ᵕ初总䍺产∊䠃（EBTP）

均值为 2.19%，ᴶ大值䗴到 5.01%，䈪᱄ EBTP占䬬㺂总䍺产∊䠃䖹

大，拨备对䬬㺂利⏜ᴿ᱄ᱴⲺ影响。不㢥䍭ⅴ占总䍺产∊䠃（NPL）

均值为 0.65%，ᴶ大值䗴到 3.71%，个别䬬㺂䍺产䍞䠅低，存在很大

Ⲻ伄䲟。商业䬬㺂䍺ᵢ充䏩⦽≪平（CaSRaiWR）均值为 12.90%，ᴶ

小值为 6.90%，ᴶ大值䗴到 26.40%，䈪᱄䬬㺂䍺ᵢ充䏩⦽存在很大

差异，但整体上，䬬㺂䍺ᵢ充䏩⦽基ᵢ䗴到ⴇ㇗㾷≸。前三大㛗东中，

国家㛗占∊（SWaWeRZn）均值为 5.87%，政府依❬占据中国商业䬬㺂

㛗东∊䖹䠃㾷。Ⲻ位㖤，商业䬬㺂受政府Ⲻ影响依❬∊䖹严䠃。从市

场⧥境控制变䠅ᶛⵁ，䬬㺂䍭ⅴ市场份仓（LRanShaUe）均值为 19.30%，

ᴶ小值为 1.51%，ᴶ大值䗴到 89.02%，䘏䈪᱄中国商业䬬㺂在䍭ⅴ

市场份仓上存在∊䖹大Ⲻ差䐓，䘏可㜳受到䬬㺂㿺⁗、䬬㺂㔅㩛⣬况

ㅿ因㍖Ⲻ影响。地区㔅⎄增䙕（GdSg）均值为 9.81%，中位数为 9.40%，

ㅜ合中国䘇些年㔅⎄发展⣬况。地㓝市亼导人ᴪᴵ（CiW\DiUTXUn）和

商业䬬㺂儎㇗ᴪᴵ（BankDiUTXUn）Ᾰ⦽分别为 39.70%和 20.80%。宏

㿸㔅⎄层䶘Ⲻ控制变䠅，宏㿸㔅⎄Ქ≊指数Ⲻ先㺂指ḽ（MacURPI）

和企业Ქ≊指数（FiUmPI）ḽ准差均小于 0.10，㙂䬬㺂业Ქ≊指数

（BankPI）ḽ准差䗴到 0.11，䈪᱄䬬㺂业Ქ≊度⌘动⴮对䖹大。 

（五）实证结果和分析 

1、㔅⎄政ㆌ不⺤定性和䍭ⅴ损失准备䇗提 
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㺞 1 ≽报了ṯ据⁗型（2）得到Ⲻ回归㔉᷒8，（1）²（3）列㻡

䀙䠀变䠅均为䍭ⅴ损失准备䇗提占ᵕ初总䍺产∊䠃（LLP），ㅢ（1）

列回归只加入了䬬㺂䍘务层䶘Ⲻ控制变䠅。（2）、（3）列依⅗加入

了䬬㺂⋱⨼和地区㔅⎄层䶘Ⲻ控制变䠅，回归㔉᷒਀ど健性ḽ准䈥䈹

整后Ⲻ t 值报告在㺞 1 中，在㺞 1 Ⲻ分᷆中⋗ᴿ控制年份效应，也并

⋗ᴿ加入宏㿸层䶘Ⲻ控制变䠅。（1）²（3）列Ⲻ回归㔉᷒ᱴ⽰，㔅

⎄政ㆌ不⺤定性指数（EPU）㌱数为↙，并且均在 1%Ⲻᱴ㪍≪平下

不为 0，䈪᱄㔅⎄政ㆌ不⺤定性䏀强，䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提也就䏀

多，䬬㺂会将ᵠᶛ可㜳出⧦Ⲻ信⭞伄䲟㘹㲇在内，实⧦前ⷱ性䇗提，

实䇷㔉᷒支持了ᵢ文Ⲻ H1a。㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ增强，抑制宏㿸㔅

⎄增䙕，䲃低企业投䍺和⳾利㜳力，䘑㙂增加䬬㺂䍭ⅴ坏䍜，䲃低䬬

㺂利⏜，增加䬬㺂伄䲟，出于伄䲟控制和收ⴀど定性㘹㲇，䬬㺂会多

䇗提䍭ⅴ损失准备䠇，在平┇利⏜Ⲻ同ᰬ也䲃低收ⴀ⌘动性，䲃低䬬

㺂伄䲟≪平。 

  

 
8 ᵜ᮷ᵚሶ᧗制变䟿Ⲵᇎ䇱㔃᷌列⽪在㺘Ṭ中，ᆼᮤⲴ㔃᷌可在《中国ᐕ业㓿⍾》㖁ㄉ（http：

//www.ciejournal.org）下䖭。 
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㺞 1  㔅⎄政ㆌ不⺤定性和䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提 

 （1） 

LLP 

（2） 

LLP 

（3） 

LLP 

EPU 0.0014*** 0.0014*** 0.0013*** 

 （6.46） （6.27） （5.49） 

䬬㺂䍘务层䶘控制变䠅 ᱥ ᱥ ᱥ 

䬬㺂⋱⨼层䶘控制变䠅 否 ᱥ ᱥ 

地区㔅⎄层䶘控制变䠅 否 否 ᱥ 

ProY ᱥ ᱥ ᱥ 

Adj.R2 0.37 0.37 0.38 

F 10.88 10.32 9.65 

N 910 910 910 

⌞：*、**、***分别㺞⽰在10%、5%、1%Ⲻ≪平ᱴ㪍；㔉᷒㔅Whiteḽ准䈥

䈹整；䲆于ㇽ幅，ᵢ文⋗ᴿ列⽰控制变䠅Ⲻ回归㔉᷒。以下各㺞同。 

2、内⭕性分᷆ 

（1）㘹㲇䚍╅变䠅Ⲻ影响。ᵢ文在㺞 1 Ⲻ回归分᷆中因为共㓵

性Ⲻ原因并⋗ᴿ加入ᰬ䰪效应，❬㙂⭧于ᰬ䰪截䶘上存在很多可㜳影

响䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ因㍖，不加入⁗型可㜳会影响回归㔉᷒估䇗Ⲻ

准⺤性。参㘹 Gulen and Ion（2015）以਀⧁ᵓ䱩ㅿ（2018）Ⲻ⹊ガ，

ᵢ文从地㓝市亼导人ᴪᴵ、䬬㺂儎㇗ᴪᴵ、宏㿸㔅⎄人ᵕ、企业和䬬

㺂Ქ≊度ㅿ多个方䶘，控制ᰬ䰪截䶘上可㜳存在Ⲻ䚍╅变䠅对ᵢ文主

回归㔉᷒Ⲻ影响。 

ᵢ文俌先㘹㲇了因地方亼导人或商业䬬㺂内䜞儎㇗ᴪᴵ带ᶛⲺ

不⺤定性，可㜳㔏⹊ガ㔉᷒带ᶛⲺ影响。国内外学㘻使⭞国家或地区

亼导ᴪᴵ作为㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ代⨼变䠅，他们指出在亼导人ᴪᴵ

前后，䍘政政ㆌ、い收政ㆌ、䍝币政ㆌ以਀产业政ㆌㅿ会发⭕变化，
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从㙂㔏㔅⎄带ᶛ不⺤定性。例如，Julio and Yook（2012）以世⮂各个

国家亼导人䘿举Ⲻ数据㺗䠅政ㆌ不⺤定性，发⧦在䘿举ᵕ䰪公司投䍺

᱄ᱴ下䲃，并且在䘿举㔉᷒ᴪ加䳴以人⎁Ⲻ国家ᴪ为᱄ᱴ。国内学㘻

䱾德⨹和䱾䘆ἤ（2018）从地方亼导人ᴪᴵ㿼䀈㺗䠅政ㆌ不⺤定性，

他们发⧦地方亼导变ᴪᰬ，当地Ⲻ上市企业会提儎⳾余ぁ度ᶛ应对ᵠ

ᶛ可㜳Ⲻ政ㆌ成ᵢ，并且䘏一⧦䊗在ᴿ政⋱关㚊、政府䍞䠅䖹低以਀

ᴶ㓾控制人为≇㩛企业Ⲻṭᵢ中ᴪ为᱄ᱴ。同ᰬ，䬬㺂在儎㇗ᴪᴵ年

份也可㜳会䙐䗽䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ方式ᶛ操㓫利⏜。Bornemann et 

al.（2015）发⧦在 CEO ᴪᴵ年份，䬬㺂会ᱴ㪍增加㠠⭧㻷䠅䍭ⅴ损

失准备䇗提，㺞᱄在 CEO ᴪᴵ年份䬬㺂⳾余操㓫㺂为᱄ᱴ存在。⭩

宇ㅿ（2018）指出，䬬㺂儎㇗在ᴪᴵ年份Ⲻ⳾余操㓫既可以将ᴪᴵ当

年业㔟差归咎于前任儎㇗Ⲻ㔅㩛不善，৾ 可以䙐䗽⳾余操㓫䈹㢸当前

和ᵠᶛⲺ利⏜≪平，䗴到提儎ᴪᴵ后䬬㺂㔟效ⲺⴤⲺ。䙐䗽以上分᷆

可以ⵁ出，地㓝市亼导人ᴪᴵ前后带ᶛⲺᵠᶛ㔅⎄政ㆌ不⺤定性可㜳

会同ᰬ影响ᵢ文Ⲻ EPU 指ḽ和䍭ⅴ损失准备䇗提，可㜳ᱥ一个䠃㾷

Ⲻ䚍╅变䠅。㙂䬬㺂儎㇗ᴪᴵⲺ⳾余操㓫㺂为，㲳❬不会㔏㔅⎄政ㆌ

带ᶛ不⺤定性影响，但却可㜳㔏䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提带ᶛ影响，䘏

两㊱䚍╅变䠅均会对 OLS Ⲻ估䇗㔉᷒带ᶛ偏䈥，因↚，㘹㲇地㓝市

亼导人ᴪᴵ和䬬㺂儎㇗ᴪᴵ带ᶛⲺ影响ᱥ必㾷Ⲻ。 

基于以上分᷆，ᵢ文将地㓝市亼导（市䮵或市委书䇦）ᴪᴵ

（CiW\DiUTXUn）和䬬㺂儎㇗（㪙事䮵或㺂䮵）ᴪᴵ变䠅（BankDiUTXUn）
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分别加入到回归⁗型（㿷㺞 2）9。㺞 2 中（1）、（2）列为单㓥㘹㲇

地㓝市亼导人ᴪᴵ带ᶛⲺ不⺤定性以਀䬬㺂儎㇗Ⲻ影响，（3）、（4）

列在前两列Ⲻ基⹶上加入了㔅⎄政ㆌ不⺤定性指ḽ（EPU）。可以ⵁ

出地方亼导ᴪᴵ和䬬㺂儎㇗ᴪᴵ变䠅㌱数均为↙，但在㔕䇗上并不ᱴ

㪍，但㔅⎄政ㆌ不⺤定性变䠅㌱数依❬为↙，并且在 1%Ⲻᱴ㪍≪平

下不为 0，䈪᱄排䲚地方亼导ᴪᴵ以਀䬬㺂儎㇗ᴪᴵⲺ影响之后，㔅

⎄政ㆌ不⺤定性对䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ影响依❬存在。 

㺞 2   䚍╅变䠅：㘹㲇地方亼导ᴪᴵ、䬬㺂儎㇗ᴪᴵⲺ㔉᷒ 

 （1） 

LLP 

（2） 

LLP 

（3） 

LLP 

（4） 

LLP 

EPU   0.0012*** 0.0013*** 

   （5.00） （5.51） 

Cit\DirTurn 0.0001  0.0000  

 （0.72）  （0.05）  

BankDirTurn  0.0001  0.0002 

  （0.57）  （0.97） 

ControlVar ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

ProY ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

Adj.R2 0.36 0.36 0.38 0.38 

F 8.18 8.45 9.09 9.48 

N 850 910 850 910 

䘑一↛地，i 文在回归⁗型䠂加入宏㿸㔅⎄Ქ≊指数Ⲻ先㺂指ḽ

（MacURPI）、䬬㺂业Ქ≊指数（BankPI）以਀企业Ქ≊指数（FiUmPI）。

10宏㿸㔅⎄Ქ≊指数ᱥ䙐䗽对企业家䘑㺂定ᵕⲺ䰤卷䈹ḛ，并ṯ据企

 
9 ᵜ᮷Ⲵ地㓗ᐲ亶ሬ人ᴤᴯᮠᦞ和䬦㹼儈㇑ᴤᴯᮠᦞ均ᶕ㠚᡻ᐕᮤ⨶，䙊䗷中ཞ和地ᯩ᭯ᓌᇈ㖁ᩌ䳶、ᮤ

⨶地ᯩ亶ሬ人任㙼信᚟，䙊䗷商业䬦㹼ᒤᣕᣛ䵢Ⲵ儈㇑任㙼信᚟⺞䇔䬦㹼儈㇑ᴤᴯᛵ况。ᵜ᮷在㘳㲁地㓗

ᐲ亶ሬ人ᴤᴯሩ䬦㹼䍧Ⅾᦏཡ准备䇑ᨀⲴᖡ响ᰦ，⋑ᴹሶ五བྷ国ᴹ商业䬦㹼Ⲵṧᵜ㓣入回ᖂ分᷀，主㾱原

因在于国ᴹ商业䬦㹼业务䙽ᐳ全国，地㓗ᐲሩ其ᖡ响ᴹ䲀。 
10 ᆿ㿲㓿⍾Ჟ≄ᤷᮠ（MacroPI）和企业Ჟ≄ᤷᮠ（FirmPI）ᮠᦞᶕⓀ于 CEIC ᮠᦞᓃ，ᵜ᮷䟷⭘ᴸᓖᒣ均

代ᴯᒤᓖ值。䬦㹼业Ჟ≄ᤷᮠ（BankPI）ᶕⓀ于中国人≁䬦㹼公ᐳⲴᆓᓖ䬦㹼业䈳ḕᮠᦞ，ᵜ᮷䟷⭘ᆓᓖ

ᒣ均代ᴯᒤᓖ值。 
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业家对企业㔅㩛情况਀宏㿸㔅⎄䘆㺂⣬况Ⲻ判断和人ᵕᶛ㕌制，ਃ᱖

企业Ⲻ⭕产㔅㩛⣬况、㔅⎄䘆㺂⣬况，人⎁ᵠᶛ㔅⎄Ⲻ发展变化䏁势，

䈛指数㻡〦为宏㿸㔅⎄³Ც䴞㺞´或³报䆜器´，ᱥ国家制定⴮关宏㿸㔅

⎄政ㆌ、䍝币政ㆌ、䍘政政ㆌㅿ䠃㾷Ⲻ参㘹因㍖，因㙂宏㿸㔅⎄Ქ≊

指数会对㔅⎄政ㆌ产⭕᱄ᱴ影响。同ᰬ，对䬬㺂㙂䀶，㔅⎄Ქ≊度也

会对䬬㺂㺂为产⭕影响。㔅⎄Ქ≊度䖹低ᰬ，㔅⎄䘆㺂下㺂䏁势᱄ᱴ，

䬬㺂为了人䱨伄䲟，会䇗提䍭ⅴ拨备，以应对ᵠᶛ可㜳Ⲻ䍭ⅴ损失，

将其㘹㲇到回归⁗型也ᱥ必㾷Ⲻ。䬬㺂业Ქ≊指数和企业Ქ≊指数ᱥ

㓼分Ⲻ㺂业内Ქ≊指数，分别ਃ᱖了䬬㺂家对䬬㺂总体㔅㩛⣬况判断

Ⲻ扩散指数，以਀企业⭕产㔅㩛⣬况、企业家对宏㿸㔅⎄⧥境Ⲻ感受。

䘏两个指ḽ属于㺂业Ქ≊指ḽ，会对宏㿸㔅⎄政ㆌ制定带ᶛ影响，也

会对䬬㺂Ⲻ㺂为产⭕影响。例如，䬬㺂业ⲺᲥ≊度会影响宏㿸䍝币政

ㆌ制定，䬬㺂也会在㺂业Ქ≊度䖹低ᰬ䙐䗽拨备䇗提䈹整利⏜，影响

䍭ⅴ投放。⭧↚分᷆，宏㿸㔅⎄Ქ≊指数、䬬㺂业Ქ≊指数以਀企业

Ქ≊指数ᱥ同ᰬ影响䍭ⅴ损失准备䇗提和㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ变䠅，

䴶㾷加入回归⁗型，以尽䠅䚵免䚍╅变䠅对回归㔉᷒Ⲻ影响。㺞 3 中，

（1）²（3）列分别加入了三个指数，（4）²（6）列在↚基⹶上加

入了㔅⎄政ㆌ不⺤定性指数，（7）列同ᰬ加入三个指数和㔅⎄政ㆌ

不⺤定性指数。 
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㺞 3   䚍╅变䠅：宏㿸和企业层䶘䚍╅变䠅Ⲻ影响 

 

（1）列㔉᷒ᱴ⽰，宏㿸㔅⎄Ქ≊指数（MacURPI）㌱数为䍕，并

且在 1%Ⲻ≪平下ᱴ㪍，䈪᱄当宏㿸㔅⎄Ქ≊度䏀好，䬬㺂䇗提Ⲻ䍭

ⅴ损失准备就䏀少，䍭ⅴ损失准备䇗提呈⧦出一定Ⲻ亰周ᵕ⢯征。（4）

列中加入㔅⎄政ㆌ不⺤定性之后，EPU ㌱数依❬保持不变且ᱴ㪍，

䈪᱄控制宏㿸㔅⎄䏁势Ⲻ影响之后，㔅⎄政ㆌ不⺤定性对䍭ⅴ损失准

备䇗提Ⲻ影响依❬存在。䬬㺂业Ქ≊指数（BankPI）ਃ᱖了䬬㺂家对

䬬㺂总体㔅㩛⣬况Ⲻ判断，䈛指ḽ䏀大，䈪᱄䬬㺂总体㔅㩛⣬况䏀好。

（2）列Ⲻ㔉᷒ᱴ⽰，䬬㺂㔅㩛⣬况䏀好，䇗提Ⲻ䍭ⅴ损失准备也就

䏀少，（5）列中将㔅⎄政ㆌ不⺤定性指ḽ加入⁗型之后，EPU㌱数

依❬保持ど健。（3）列㔉᷒ᱴ⽰，企业Ქ≊度䏀好，䬬㺂䇗提Ⲻ䍭

ⅴ损失准备䏀少，䈪᱄企业效ⴀ䏀好，㜳够਀ᰬ䘎ᵢ付息，䬬㺂产⭕

Ⲻ坏䍜也就䏀少，可以抑制䍭ⅴ损失准备䇗提，（6）列中加入㔅⎄

 （1） 

LLP 

（2） 

LLP 

（3） 

LLP 

（4） 

LLP 

（5） 

LLP 

（6） 

LLP 

（7） 

LLP 

EPU    0.0011*** 0.0011*** 0.0012*** 0.0011*** 

    （4.80） （4.64） （5.09） （4.63） 

MacroPI -0.0501***   -0.0423***   -0.0314** 

 （-5.25）   （-4.47）   （-2.46） 

BankPI  -0.0045***   -0.0029**  0.0004 

  （-3.40）   （-2.15）  （0.21） 

FirmPI   -0.0080***   -0.0070*** -0.0037 

   （-4.26）   （-3.76） （-1.41） 

ControlVar ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

ProY ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

Adj.R2 0.38 0.37 0.37 0.39 0.38 0.39 0.39 
F 9.28 9.11 9.51 9.80 9.86 10.20 9.84 

N 910 910 910 910 910 910 910 
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政ㆌ不⺤定性之后，FiUmPI和 EPU㌱数依❬保持不变且ᱴ㪍。（7）

列加入三个Ქ≊指数Ⲻ控制变䠅之后，EPU㌱数为 0.0011，㺞 1 Ⲻ（3）

列中Ⲻ㌱数为 0.0013，䈪᱄对 EPU ㌱数Ⲻ影响也䖹小。㔲上，在控

制宏㿸㔅⎄Ქ≊指数先㺂指ḽ（MacURPI）、䬬㺂业Ქ≊指数（BankPI）、

企业Ქ≊指数（FiUmPI）之后，㔅⎄政ㆌ不⺤定性（EPU）㌱数依❬

为↙，且在 1%Ⲻᱴ㪍≪平下不为 0，䈪᱄剔䲚宏㿸㔅⎄人ᵕ、䬬㺂

㠠䓡以਀企业Ქ≊三方䶘因㍖之后，主㾷㔉᷒依❬ど健。 

㺞 2 和㺞 3 Ⲻ⹊ガ㺞᱄，地㓝市亼导人ᴪᴵ或䬬㺂儎㇗ᴪᴵ并⋗

ᴿ对䍭ⅴ损失准备䇗提带ᶛ影响，㙂宏㿸层䶘Ⲻ㔅⎄Ქ≊指数、䬬㺂

业Ქ≊指数以਀企业Ქ≊指数⺤实会对䍭ⅴ损失准备䇗提产⭕影响。

在之后Ⲻ分᷆中，i 文在⁗型中加入䘏三个Ქ≊指数，分别从宏㿸㔅

⎄、䬬㺂和企业三个层䶘⵶手，以尽可㜳⎾䲚ᰬ䰪截䶘因㍖对实䇷分

᷆㔉᷒Ⲻ影响。 

（2）工具变䠅分᷆。①参㘹彭俞䎻ㅿ（2018）Ⲻ⹊ガ，䘿择与

中国具ᴿ密切䍮᱉往ᶛⲺ主㾷国家（主㾷包括㗄国、ᰛᵢ、丟国、㤧

国、⌋国、德国和意大利）以䘑出口总仓占∊加ᵹⲺ㔅⎄政ㆌ不⺤定

性指ḽ作为中国㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ工具变䠅，具体Ⲻ回归㔉᷒列⽰

在㺞 4 Ⲻ（1）列。②参㘹䱾㜒㬓和刘Ᲊ⧨（2018）Ⲻ⹊ガ，䘿择└

后一ᵕⲺ㗄国㔅⎄政ㆌ不⺤定性指ḽ和全⨹㔅⎄政ㆌ不⺤定性指ḽ

作为工具变䠅，具体Ⲻ㔉᷒列⽰在（2）列。工具变䠅Ⲻᴿ效性Ỷ僂

㺞᱄，（1）、（2）列均不存在䇼别不䏩和弱工具变䠅䰤从，䈪᱄工

具变䠅Ⲻ䘿择∊䖹合⨼。ṯ据㺞 4 Ⲻ回归㔉᷒，在使⭞工具变䠅之后，
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主㾷Ⲻ回归㔉᷒依❬保持ど健。 

㺞 4   内⭕性分᷆：工具变䠅⌋ 

 （1） 

LLP 

（2） 

LLP 

EPU 0.0010*** 0.0010*** 

 （3.57） （3.35） 

ControlVar ᱥ ᱥ 

ProY ᱥ ᱥ 

䇼别不䏩Ỷ僂（chi（2）） 401.95 360.17 

弱工具变䠅Ỷ僂（F） 1780.79 777.07 

Adj.R2 0.39 0.39 

F 9.59 9.57 

N 910 910 
 

3、异䍞性分᷆ 

（1）䬬㺂上市与否、外䍺㛗东持㛗。㺞 5 中（1）列加入了䬬㺂

上市与否Ⲻ㲐拟变䠅（IPO），䬬㺂上市和㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ交互

亯（EPU_IPO），从回归㔉᷒可以ⵁ出，上市䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提

᱄ᱴ小于䶔上市䬬㺂，䘏䠂可㜳Ⲻ原因ᱥ上市䬬㺂受到ⴇ㇗和中小㛗

东ⴇ⶙Ⲻ作⭞，其䙐䗽䍭ⅴ损失准备䇗提䘑㺂⳾余㇗⨼Ⲻ动ᵰ减弱，

❬㙂上市䬬㺂和㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ交互亯㌱数为↙，并且在 1%ᱴ

㪍≪平下不为 0，䈪᱄当䶘临㔅⎄政ㆌ不⺤定性提儎ᰬ，上市䬬㺂会

多䇗提䍭ⅴ损失准备以应对ᵠᶛ收ⴀⲺ⌘动，䙐䗽对⳾余㇗⨼䗴到利

⏜Ⲻ䐞ᵕ分䞃，䘑㙂抑制㛗价Ⲻ⌘动。（2）、（3）列分别加入了䬬

㺂ㅢ一大㛗东外䍺㛗占∊，前三大㛗东外䍺㛗占∊，以਀它们和㔅⎄

政ㆌ不⺤定性Ⲻ交互亯（EPU_Foreign），（2）、（3）列Ⲻ回归㔉

᷒ᱴ⽰，在加入外䍺㛗东持㛗占∊和㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ交互亯
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（EPU_Foreign）之后，外䍺㛗东持㛗占∊䏀大，对䬬㺂䍭ⅴ损失准

备䇗提Ⲻ抑制䏀᱄ᱴ，但ᱥ当㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强ᰬ，外䍺持㛗∊

例䏀大，䍭ⅴ损失准备䇗提也就䏀多，䘏其中主㾷原因可㜳在于，外

䍺㛗东在加强中国商业䬬㺂公司⋱⨼，䱨㤹䬬㺂伄䲟ㅿ方䶘䎭到䠃㾷

作⭞，从㙂外䍺持㛗会对䬬㺂Ⲻ⳾余㇗⨼㺂为也即䍭ⅴ损失准备䇗提

产⭕一定抑制作⭞。❬㙂，当㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强ᰬ，为了应对ᵠ

ᶛ可㜳引发Ⲻ䬬㺂伄䲟，外䍺㛗东占∊䏀大，䏀会促䘑䬬㺂多䇗提䍭

ⅴ损失准备。 

（2）䬬㺂㊱型。从㺞 6 可以ⵁ出，对于国ᴿ大型商业䬬㺂（下

文ㆶ〦国商㺂）㙂䀶，EPU ㌱数并不ᱴ㪍，㙂对㛗份制商业䬬㺂（下

文ㆶ〦㛗份㺂）和城市商业䬬㺂（下文ㆶ〦城商㺂）㙂䀶，EPU ㌱数

为↙，并且在 1%Ⲻ≪平ᱴ㪍。䘏一㔉᷒㺞᱄，㔅⎄政ㆌ不⺤定性对

国商㺂Ⲻ影响并不᱄ᱴ，㙂㛗份㺂和城商㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强

ᰬ，会倾向于多䇗提䍭ⅴ损失准备。主㾷Ⲻ原因可㜳在于，国商㺂从

㿺⁗、公司⋱⨼、伄䲟㇗⨼，伄䲟抵御㜳力ㅿ方䶘强于㛗份㺂和城商

㺂。同ᰬ，按➝ 2012 年䍘政䜞亷布Ⲻ《䠇㷃企业准备䠇䇗提㇗⨼办

⌋》㾷≸，一些大Ⲻ䬬㺂䙆↛䟽取䘼周ᵕⲺ动态拨备䇗提ㆌ⮛，因㙂

㔅⎄政ㆌ不⺤定性对国商㺂Ⲻ影响并不ᱥ䛙么᱄ᱴ。 
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㺞 5   异䍞性分᷆：上市䬬㺂、外䍺持㛗对䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ差异性分᷆ 

 
㺞 6   不同㊱型䬬㺂Ⲻ差异性分᷆ 

 

（六）机制检僂和进一步分析 

前文分᷆发⧦，䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ会多䇗提䍭ⅴ损

失准备，并且在㘹㲇䚍╅变䠅和内⭕性因㍖之后，主㾷Ⲻ㔉䇰依❬保

 （1） 

䬬㺂上市与否 

LLP 

（2） 

ㅢ一大㛗东外䍺㛗占∊ 

LLP 

（3） 

前三大㛗东外䍺㛗占∊ 

LLP 

EPU 0.0009*** 0.0009*** 0.0009*** 

 （3.24） （3.71） （3.21） 

EPU_IPO 0.0009***   

 （2.68）   

EPU_Foreign  0.0090*** 0.0043** 

  （3.60） （2.46） 

IPO -0.0049*** -0.0005* -0.0005 

 (-2.91) (-1.74) (-1.63) 

ForeoZn 0.0005 -0.0460*** -0.0218** 

 (0.42) (-3.46) (-2.40) 

ControlVar ᱥ ᱥ ᱥ 

ProY ᱥ ᱥ ᱥ 

Adj.R2 0.40 0.40 0.40 

F 10.22 10.28 9.86 

N 910 910 910 
 

 （1） 

国商㺂 

LLP 

（2） 

㛗份㺂 

LLP 

（3） 

城商㺂 

LLP 

EPU 

 

ControlVarProY 

-0.0002 

（-0.34） 

ᱥ 

ᱥ 

0.0016*** 

（2.77） 

ᱥ 

ᱥ 

0.0007** 

（2.54） 

ᱥ 

ᱥ 

Adj.R2 0.57 0.58 0.41 

F 8.83 8.43 10.85 

N 60 145 705 
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持ど健。i 文将对其中Ⲻᵰ制䘑㺂Ỷ僂，同ᰬ也对䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不

⺤定性ᰬᵕⲺ䇗提所产⭕Ⲻ㔅⎄效᷒䘑㺂分᷆。↙如⨼䇰分᷆䜞分提

到Ⲻ，䬬㺂在不⺤定性增加ᰬ多䇗提，主㾷ᱥ为了人䱨ᵠᶛ可㜳出⧦

Ⲻ信⭞伄䲟，下䶘将从不㢥䍭ⅴ∊⦽、拨备㾼ⴌ⦽和䍺ᵢ充䏩⦽三个

䀈度对䘏一ᵰ制䘑㺂分᷆。 

1、㔅⎄政ㆌ不⺤定性、不㢥䍭ⅴ⦽和䍭ⅴ损失准备䇗提 

㔅⎄政ㆌ不⺤定性会增强宏㿸㔅⎄⌘动，抑制企业投䍺和⧦䠇⍷

Ⲻど定性，䘑㙂增加䬬㺂信⭞伄䲟。䬬㺂为了控制ᵠᶛ伄䲟，会加大

䍭ⅴ损失准备䠇Ⲻ䇗提以应对ᵠᶛ可㜳出⧦Ⲻ信⭞伄䲟，伄䲟䏀大Ⲻ

䬬㺂，在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ也就可㜳䇗提ᴪ多Ⲻ䍭ⅴ损失准

备。在㺞 7 中，ᵢ文以䬬㺂不㢥䍭ⅴ⦽㺗䠅䬬㺂伄䲟，对 H2 䘑㺂僂

䇷。㺞 7 Ⲻ（1）列加入了㔅⎄政ㆌ不⺤定性和䬬㺂不㢥䍭ⅴ∊⦽Ⲻ

交互亯（EPU_NPL），㔉᷒ᱴ⽰，EPU_NPL ㌱数为↙，并且在 1%

Ⲻᱴ㪍≪平下不为 0，䈪᱄当䬬㺂䶘临㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强，并且

不㢥䍭ⅴ⦽也∊䖹大ᰬ，会倾向于多䇗提䍭ⅴ损失准备以应对ᵠᶛ可

㜳增加Ⲻ信⭞伄䲟，䬬㺂䇗提䍭ⅴ损失准备ᴿ一定Ⲻ前ⷱ性。在（2）、

（3）列中，按➝不㢥䍭ⅴ⦽Ⲻ大小，ṯ据三分位数将ṭᵢ分为三㓺，

不㢥䍭ⅴ∊⦽ᴶ大Ⲻ㓺䇦为 NPLHigh，不㢥䍭ⅴ⦽ᴶ小Ⲻ㓺䇦为

NPLLRZ，不㢥䍭ⅴ⦽处于中䰪Ⲻ为对➝㓺，在⁗型中加入㔅⎄政ㆌ

不 ⺤ 定 性 和 䘏 两 个 㲐 拟 变 䠅 Ⲻ 交 互 亯 （ EPU_NPLHigh 和

EPU_NPLLRZ），以㘹察在不同伄䲟下，䬬㺂䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ差

异。 

Ӿ
ࢵ
Ո
࿆
य़
਍
ࢵ
ᴬ
ᨵ
૰
Ꮈ
ᑪ
ಅ
ҁ
, 0
, ҂



 

中国人≇大学国䱻䍝币⹊ガ所(,0,)   - 50 -    KWWS://ZZZ.LPL.RUJ.FQ/ 
 

 
 

（2）、（3）列Ⲻ㔉᷒ᱴ⽰，当䬬㺂不㢥䍭ⅴ∊⦽䖹低（儎），

㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强ᰬ，䬬㺂会倾向于少（多）䇗提䍭ⅴ损失准备，

不同伄䲟≪平Ⲻ䬬㺂呈⧦出差异性⢯征。㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强ᰬ，

䬬㺂会收㕟信䍭㿺⁗，³囤〥´⍷动性，同ᰬ执㺂ᴪ为严ṲⲺ信䍭ḽ准，

以对ᵠᶛ可㜳Ⲻ损失䘑㺂䱨㤹（Bordo et al.，2016；Berger et al.，2018），

䬬㺂Ⲻ³惜䍭´㺂为会䘑一↛加强㔅⎄政ㆌ不⺤定性带ᶛⲺ䍕䶘影响。

（2）、（3）列实䇷发⧦，对于伄䲟䖹低Ⲻ䬬㺂，在㔅⎄政ㆌ不⺤定

性增强ᰬ，会䲃低䍭ⅴ损失准备䇗提，䬬㺂ᴿᴪ多Ⲻ⳾余㺛充䍺ᵢ，

䘑㙂在不⺤定性增强ᰬ，依❬可以ᴿ䏩够Ⲻ䍺ᵢ䠇䘑㺂放䍭，在一定

ぁ度上㕉䀙㔅⎄政ㆌ不⺤定性带ᶛⲺ䍕䶘影响。 

㺞 7   㔅⎄政ㆌ不⺤定性、不㢥䍭ⅴ⦽和䍭ⅴ损失准备䇗提 

 （1） 

LLP 

（2） 

LLP 

（3） 

LLP 

（4） 

LLP 

EPU 0.0002 0.0011*** 0.0010*** 0.0010*** 

 （0.53） （4.70） （4.07） （4.19） 

EPU_NPL 0.1258***    

 （4.78）    

EPU_NPLLoZ  -0.0002***  -0.0002*** 

  （-3.70）  （-3.24） 

EPU_NPLHigh   0.0002*** 0.0001** 

   （2.79） （2.30） 

ControlVar ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

ProY ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

Adj.R2 0.42 0.40 0.40 0.40 

F 10.65 10.07 9.89 9.95 

N 910 910 910 910 

2、㔅⎄政ㆌ不⺤定性、拨备㾼ⴌ⦽和䍭ⅴ损失准备䇗提 

䬬㺂伄䲟䀈度Ⲻ分᷆㺞᱄，伄䲟䖹大Ⲻ䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性
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增强ᰬ会增加䍭ⅴ损失准备䇗提，下䶘将从䬬㺂抵御伄䲟Ⲻ㜳力䀈度

䘑㺂⹊ガ。䘿择䬬㺂拨备㾼ⴌ⦽和䍺ᵢ充䏩⦽作为䬬㺂抵御伄䲟Ⲻ代

⨼指ḽ，对ᵢ文Ⲻ H3 䘑㺂僂䇷。㺞 8 中（1）列加入了㔅⎄政ㆌ不

⺤定性和拨备㾼ⴌ⦽Ⲻ交互亯（EPU_CRYeU），回归㔉᷒ᱴ⽰

EPU_CRYeU ㌱数为䍕，并且在 1%Ⲻᱴ㪍≪平下不为 0，䈪᱄在㔅⎄

政ㆌ不⺤定性一定ᰬ，拨备㾼ⴌ⦽䏀大Ⲻ䬬㺂会䲃低䍭ⅴ损失准备Ⲻ

䇗提。（2）、（3）列ṯ据䬬㺂拨备㾼ⴌ⦽Ⲻ大小，将ṭᵢ按➝三分

位数分为三㓺，拨备㾼ⴌ⦽ᴶ大Ⲻ㓺䇦为 CRYHigh，ᴶ小Ⲻ㓺䇦为

CRYLRZ，处于中䰪Ⲻ㓺为对➝㓺，将 EPU和两个㲐拟变䠅Ⲻ交互亯

（EPU_CRYHigh、EPU_CRYLRZ）分别加入⁗型，以⹊ガ不同拨备㾼

ⴌ⦽Ⲻ䬬㺂在䶘临㔅⎄政ㆌ不⺤定性ᰬⲺ差异。 

从（2）、（3）列回归㔉᷒可以ⵁ出，䬬㺂拨备㾼ⴌ⦽䏀儎（低），

在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强ᰬ，䬬㺂会减少（增加）䍭ⅴ损失准备Ⲻ䇗

提。㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强ᰬ，拨备㾼ⴌ⦽䖹低Ⲻ䬬㺂会䙐䗽增加䍭

ⅴ损失准备Ⲻ䇗提ᶛ增加伄䲟储备，增强伄䲟抵御㜳力。❬㙂拨备㾼

ⴌ⦽ᵢᶛ很儎Ⲻ䬬㺂，可以在一定ぁ度上抵御ᵠᶛ可㜳信⭞伄䲟增加

Ⲻ不利影响，减少䍭ⅴ损失准备䇗提，使得它们在㔅⎄政ㆌ不⺤定性

增加ᰬ也可以持㔣为企业提供䍭ⅴ支持。 
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㺞 8   㔅⎄政ㆌ不⺤定性、拨备㾼ⴌ⦽和䍭ⅴ损失准备䇗提 

 （1） 

LLP 

（2） 

LLP 

（3） 

LLP 

（4） 

LLP 

EPU 0.0011*** 0.0011*** 0.0010*** 0.0011*** 

 （4.87） （4.72） （4.31） （4.33） 

EPU_CoYer -0.0001***    

 （-3.83）    

EPU_CoYHigh  -0.0001*  -0.0000 

  （-1.67）  （-0.58） 

EPU_CoYLoZ   0.0002*** 0.0001*** 

   （3.69） （3.43） 

ControlVar ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

ProY ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

Adj.R2 0.41 0.39 0.40 0.40 

F 10.10 9.70 10.00 9.79 

N 910 910 910 910 

3、㔅⎄政ㆌ不⺤定性、䍺ᵢ充䏩⦽和䍭ⅴ损失准备䇗提 

ᵢ 文 将 㔅 ⎄ 政 ㆌ 不 ⺤ 定 性 和 䍺 ᵢ 充 䏩 ⦽ Ⲻ 交 互 亯

（EPU_CapRaito）加入⁗型（1），同ᰬ在（2）、（3）列，将䍺ᵢ

充䏩⦽ṯ据三分位数分为三㓺，将䍺ᵢ充䏩⦽儎Ⲻ㓺䇦为 CapHigh，

䍺ᵢ充䏩⦽低Ⲻ㓺䇦为 CapLoZ，分别将㔅⎄政ㆌ不⺤定性和两个㲐

拟变䠅Ⲻ交互亯（EPU_CapHigh、EPU_CapLoZ）加入⁗型，具体㔉

᷒列⽰在㺞 9 中Ⲻ（2）、（3）两列。（1）列㔉᷒ᱴ⽰，在㔅⎄政

ㆌ不⺤定性一定ᰬ，䍺ᵢ充䏩⦽大Ⲻ企业会䲃低䍭ⅴ损失准备Ⲻ䇗

提，（2）、（3）列Ⲻ㔉᷒ᱴ⽰，䍺ᵢ充䏩⦽䏀低，在㔅⎄政ㆌ不⺤

定性增加ᰬ，䬬㺂䏀会增加䍭ⅴ损失准备Ⲻ䇗提，但在䍺ᵢ充䏩⦽䖹

儎Ⲻ䬬㺂，对䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ影响不᱄ᱴ。䘏一㔉᷒㺞᱄，䬬㺂

人䱨㔅⎄政ㆌ不⺤定性带ᶛⲺ信⭞伄䲟ᱥ增加䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ
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主㾷动ᵰ。 

4、䘑一↛分᷆：㔅⎄政ㆌ不⺤定性、䍭ⅴ损失准备䇗提以਀对

䬬㺂Ⲻ影响 

䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ，多䇗提䍭ⅴ损失准备主㾷ⴤⲺ

ᱥ人䱨伄䲟，䛙么，䘏〃㺂为ᱥ否会䎭到⴮应Ⲻ效᷒呢？下䶘从䬬㺂

收ⴀ⌘动性、䬬㺂⹪产伄䲟两个䀈度䘑㺂分᷆，对 H4 䘑㺂僂䇷。具

体㔉᷒㿷㺞 10。 

（1）、（2）列㻡䀙䠀变䠅为䬬㺂䍺产收ⴀ⦽（ROA）Ⲻ⌘动情

况，ᵢ文䘿择䘔㔣三年䬬㺂 ROA Ⲻḽ准差作为㻡䀙䠀变䠅。主㾷䀙

䠀变䠅ᴿ㔅⎄政ㆌ不⺤定性（EPU），䍭ⅴ损失准备䇗提仓（LLP）

以਀两㘻Ⲻ交互亯（EPU_LLP），在䘏䠂主㾷关⌞交互亯Ⲻㅜ号，

如᷒ㅜ号为䍕，䈪᱄䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ多䇗提䍭ⅴ损失

准备ᱥᴿ利于䲃低䬬㺂收ⴀ⌘动Ⲻ。（1）列㻡䀙䠀变䠅为下一ᵕⲺ

䍺产收ⴀ⦽⌘动性，交互亯㌱数为䍕，并且在 5%Ⲻᱴ㪍≪平下不为

0，䈪᱄䬬㺂在㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强ᰬ，多䇗提䍭ⅴ损失准备可以

ᴿ效抑制收ⴀ⌘动性，䬬㺂Ⲻ㺂为䗴到了应ᴿⲺ效᷒。但ᱥ在ㅢ二ᵕ，

交互亯㌱数㲳❬依❬为䍕，但ᱥ并不ᱴ㪍性增强ᰬ，多䇗提䍭ⅴ损失

准备可以ᴿ效抑制收ⴀ⌘动性，䬬㺂Ⲻ㺂为䗴到了应ᴿⲺ效᷒。但ᱥ

在ㅢ二ᵕ，交互亯㌱数㲳❬依❬为䍕，但ᱥ并不ᱴ㪍。 
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㺞 9   㔅⎄政ㆌ不⺤定性、䍺ᵢ充䏩⦽和䍭ⅴ损失准备䇗提 

 
㺞 10  㔅⎄政ㆌ不⺤定性、䍭ⅴ损失准备䇗提与䬬㺂收ⴀ⌘动、䬬㺂伄䲟 

 

 （1） 

LLP 

（2） 

LLP 

（3） 

LLP 

（4） 

LLP 

EPU 0.0019*** 0.0011*** 0.0011*** 0.0011*** 

 （4.95） （4.61） （4.61） （4.59） 

EPU_CapRaito -0.0074***    

 （-2.69）    

EPU_CapHigh  -0.0000  -0.0000 

  （-0.94）  （-0.64） 

EPU_CapLoZ   0.0001** 0.0001** 

   （2.24） （2.15） 

ControlVar ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

ProY ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

Adj.R2 0.40 0.39 0.40 0.39 

F 9.83 9.57 10.00 9.73 

N 910 910 910 910 
 

 收ⴀ⌘动 䬬㺂⹪产伄䲟 

（1） 

T+1ᵕ收ⴀ⌘

动 

SD_ROA 

（2） 

T+2ᵕ收ⴀ⌘

动 

SD_ROA 

（3） 

T+1ᵕ⹪产伄

䲟 

ZScore 

（4） 

T+2ᵕ⹪产伄

䲟 

ZScore 

LLP 0.3694** 0.1118 -201.4179* 58.9320 

 （2.36） （0.62） （-1.91） （0.48） 

EPU_LLP -0.0660** -0.0248 36.2268* -9.8012 

 （-2.25） （-0.70） （1.81） （-0.41） 

EPU 0.0003 -0.0001 -0.1804 0.2111 

 （1.37） （-0.41） （-1.37） （1.28） 

cons -0.0921*** -0.0260 77.3566*** 23.9742 

 （-4.00） （-0.98） （4.77） （1.22） 

ControlVar ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

ProY ᱥ ᱥ ᱥ ᱥ 

Adj.R2 0.30 0.30 0.22 0.23 

F 8.82 9.20 7.05 7.84 

N 776 688 773 685 
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（3）、（4）列㻡䀙䠀变䠅为䬬㺂⹪产伄䲟，ᵢ文参㘹张健华和

⧁咅（2012）Ⲻ⹊ガ，以䬬㺂 Z 值㺗䠅⹪产伄䲟，具体Ⲻ䇗㇍公式如

下。在公式（3）中，ROA 代㺞䬬㺂总䍺产收ⴀ⦽，CapRaito 为䍺ᵢ

充䏩⦽，į（ROA）为总䍺产收ⴀ⦽Ⲻ⌘动⦽，ZScore 值䏀大，䬬㺂

伄䲟䏀小。在具体Ⲻ回归中，将 ZScore 取对数。11 

 𝑍𝑆𝑐ݎ݋𝑒 ൌ ோை஺ା஼௔௣ோ௔௜௧௢
ఋ（ோை஺ሻ

 (3) 

（3）列回归㔉᷒ᱴ⽰，㔅⎄政ㆌ不⺤定性和䍭ⅴ损失准备䇗提

Ⲻ交互亯（EPU_LLP）㌱数为↙，并且在 10%Ⲻᱴ㪍≪平下不为 0，

䈪᱄在㔅⎄政ㆌ不⺤定性ᵕ䰪多䇗提Ⲻ䍭ⅴ损失准备可以ᴿ效抑制

䬬㺂伄䲟。䬬㺂Ⲻ䍭ⅴ损失准备䇗提䗴到了⴮应ⲺⴤⲺ。同ᰬ从（2）、

（4）列Ⲻ㔉᷒也可以ⵁ出，䬬㺂Ⲻ䘏一㺂为对收ⴀ⌘动和伄䲟Ⲻ影

响只ᴿ⸣ᵕ效应并⋗ᴿ䮵ᵕⲺ持㔣性。 

（七）稳健性检僂 

在ど健性Ỷ僂分᷆中对主回归和ᵰ制分᷆Ⲻ㔉᷒䘑㺂Ỷ僂，主㾷

从以下四个方䶘展开：12 

1、ᴵ换㻡䀙䠀变䠅 

ᵢ文参㘹张敏ㅿ（2014）Ⲻ⹊ガ䇗㇍䬬㺂㠠⭧㻷䠅䍭ⅴ损失准备

䇗提作为㻡䀙䠀变䠅，以਀参㘹 Beatt\ and Liao（2014）、丁ਁ刚和

严㢩（2019）Ⲻ⹊ガ，使⭞ᵕ初䍭ⅴ余仓对䍭ⅴ损失准备䇗提做㿺⁗

化处⨼。ᴵ换㻡䀙䠀变䠅之后，主㾷Ⲻ回归㔉᷒保持ど健。 

 
11 ᵜ᮷取䘎㔝三ᒤ䬦㹼䍴产᭦⳺⦷（ROA）、䍴ᵜ充䏣⦷（CapRaito）均值䇑㇇䬦㹼 Z 值。 
12 っ健ᙗỰ傼㔃᷌可在《中国ᐕ业㓿⍾》㖁ㄉ（http：//www.ciejournal.org）下䖭。 
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2、ᴵ换㔅⎄政ㆌ不⺤定性指ḽ 

ᵢ文主回归使⭞Ⲻᱥ Baker et al.（2016）ᶺ建Ⲻ㔅⎄政ㆌ不⺤定

性指数，䈛指ḽ以中国俏⑥地区䖹为⍷㺂Ⲻ《南华ᰟ报》为基⹶，䜞

分学㘻䇚为䈛报㓮在报䚉中国㔅⎄⣬况ᰬ可㜳会ᴿ刻意夸大Ⲻ情况，

且单⤢一份报㓮䳴免ᴿ所偏差。䢪于↚，䟽⭞ Huang and Luk（2018）

以਀ SteYen et al.（2019）㔉合中国实䱻情况，在 Baker et al.（2016）

估䇗方⌋Ⲻ基⹶上，䘿取内地报㓮ᶺ建Ⲻ专䰞䪾对中国Ⲻ㔅⎄政ㆌ不

⺤定性指数䘑㺂ど健性分᷆。主回归㔉᷒依❬ど健。 

3、䇗䠅方⌋Ⲻ䠃新䘿取 

䬬㺂固ᴿ⢯征可㜳会对䍭ⅴ损失准备䇗提产⭕影响，例如，不同

䬬㺂伄䲟偏好存在差异。i 文䟽⭞固定效应⁗型对主回归㔉᷒䘑㺂分

᷆。同ᰬ㘹㲇䬬㺂前ᵕ䍭ⅴ损失准备䇗提可㜳会对后一ᵕⲺ䍭ⅴ损失

准备䇗提产⭕影响，䍭ⅴ拨备Ⲻ动态䈹整会促使䬬㺂䇗提拨备ᰬ㘹㲇

上ᵕ拨备䇗提情况，ᵢ文ᶺ建了动态䶘ᶵ⁗型对主㾷㔉᷒䘑㺂估䇗，

在主回归⁗型中加入㻡䀙䠀变䠅䍭ⅴ损失准备䇗提Ⲻ└后一䱬亯，䟽

⭞㌱㔕 GMM 方⌋䘑㺂估䇗。䠃新䘿择䇗䠅方⌋之后，主回归㔉᷒依

❬保持ど健。 

4、㘹㲇ᰬ䰪效应Ⲻ影响 

在ᵢ文Ⲻ分᷆中，䙐䗽控制宏㿸变䠅以≸䗴到剔䲚ᰬ䰪截䶘上因

㍖对实䇷㔉᷒Ⲻ影响，❬㙂不㘹㲇ᰬ䰪因㍖依❬可㜳会对㔉᷒带ᶛ影

响。䘏䠂从三个䀈度对ど健性䘑㺂分᷆。①ᵢ文Ⲻṭᵢᵕ䰪为

2004²2017 年，将䘇 14 年Ⲻᰬ䰪中，2007 年中国会䇗政ㆌ发⭕变ᴪ，
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2008 年㔅历全⨹䠇㷃危ᵰ，同ᰬ 2012 年䍘政䜞印发《䠇㷃企业准备

䠇䇗提㇗⨼办⌋》Ⲻ䙐⸛，㾷≸䠇㷃ᵰᶺ䟽取䘼周ᵕ䇗提拨备Ⲻ方⌋。

为控制䘏些因㍖Ⲻ影响，ᵢ文仅以 2012²2017 年Ⲻṭᵢ䘑㺂回归。

②㘹㲇删䲚一个ᰬ䰪㲐拟变䠅，㙂把其余Ⲻᰬ䰪㲐拟变䠅代入回归⁗

型，以↚ᶛ控制ᰬ䰪效应Ⲻ影响。③㘹㲇到变䠅在ᰬ䰪㔪度上Ⲻ关㚊

性，参㘹 Ngu\en and Phan（2017）Ⲻ⹊ガ方⌋，对回归㔉᷒ḽ准差

䟽⭞ᰬ䰪㔪度上Ⲻ㚐㊱䈹整，以↚得到ᴪ加ど健Ⲻ回归㔉᷒。 

（八）结论和政策建议 

1、⹊ガ㔉䇰 

䘇年ᶛ，䳅⵶㔅⎄发展䘑入新常态，中国㔅⎄䶘临ど增䮵、ど就

业、ど投䍺、䈹㔉ᶺ、惠≇⭕、䱨伄䲟Ⲻ多䠃挑战，䠇㷃亼域䶘临去

ᶖᵼ、去嵌套、去䙐䚉，回归䠇㷃ᵃ务实体㔅⎄Ⲻ多䠃任务。与↚同

ᰬ，单䗯主义和䍮᱉保护主义抬头，中国㔅⎄发展䶘临多方䶘Ⲻ挑战，

㔏宏㿸㔅⎄政ㆌⲺ制定和实施带ᶛ挑战，㔅⎄䶘临Ⲻ政ㆌ不⺤定性伄

䲟䏀ᶛ䏀大。ᵢ文将宏㿸㔅⎄政ㆌⲺ⌘动和䬬㺂微㿸㺂为㚊㌱在一

䎭，⹊ガ发⧦㔅⎄政ㆌ不⺤定性会促䘑䬬㺂䍭ⅴ损失准备Ⲻ䇗提，䈪

᱄䬬㺂在䇗提䍭ⅴ损失准备ᰬ会将ᵠᶛ㔅⎄所带ᶛⲺ不⺤定性伄䲟

㘹㲇在内，具ᴿ一定Ⲻ前ⷱ性。在㘹㲇地㓝市亼导人ᴪᴵ、䬬㺂儎㇗

ᴪᴵ，控制宏㿸、䬬㺂和企业层䶘䚍╅变䠅Ⲻ影响之后，主㾷回归㔉

᷒依❬ど健。i 文䘎发⧦，上市䬬㺂以਀外䍺㛗东持㛗䖹多Ⲻ䬬㺂会

在㔅⎄政ㆌ不⺤定性䖹大ᰬ增加䍭ⅴ损失准备䇗提。i 文从䬬㺂伄䲟
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以਀伄䲟抵御㜳力两个䀈度䘑㺂ᵰ制分᷆，发⧦在㔅⎄政ㆌ不⺤定性

增加ᰬ，伄䲟≪平䏀儎，䬬㺂会增加䍭ⅴ损失准备䇗提；伄䲟储备≪

平䏀低，䬬㺂会增加䍭ⅴ损失准备䇗提，䈪᱄伄䲟人䱨动ᵰᱥ䬬㺂在

㔅⎄政ㆌ不⺤定性增加ᰬ多䇗提Ⲻ主㾷原因之一。䘑一↛⹊ガ发⧦，

䬬㺂在不⺤定性儎ᰬ多䇗提䍭ⅴ损失准备Ⲻ㺂为对减少䬬㺂收ⴀ⌘

动性、䲃低䬬㺂伄䲟产⭕〥ᶷ作⭞。同ᰬ，多个䀈度Ⲻど健性分᷆䇷

实ᵢ文㔉䇰Ⲻど健 

2、 启⽰与建䇤 

（1）䬬㺂以㔅⎄政ㆌ不⺤定性为ḽ准䘑㺂前ⷱ性Ⲻ䇗提ᱥ可㺂

Ⲻ。中国政府仇㑷䟽⭞㔅⎄政ㆌ干人㔅⎄，存在政ㆌ㕰乏䘔䍥性以਀

不同䜞委和不同地方政府㔅⎄政ㆌ㕰乏㔕一性ㅿ䰤从。䘏些㔅⎄政ㆌ

带ᶛⲺ不⺤定性往往导㠪实体䜞䰞³俌尾䳴亴´，信䍭䴶≸Ⲻ䲃低也影

响到䬬㺂信䍭政ㆌⲺ实施，䘑㙂影响䬬㺂伄䲟和⳾利㜳力。i 文Ⲻ⹊

ガ发⧦，䬬㺂ṯ据㔅⎄政ㆌ不⺤定性䘑㺂䇗提，不仅提儎了䬬㺂⳾利

グ䰪，也䲃低了䬬㺂⹪产伄䲟，㔅⎄政ㆌ不⺤定性下Ⲻ损失䇗提对䬬

㺂具ᴿ〥ᶷⲺ效应。因↚，从䠇㷃㌱㔕伄䲟䱨控、䠇㷃安全㜳力提升

Ⲻ䀈度，i 文建䇤ⴇ㇗ᵰᶺ提儎䬬㺂䍭ⅴ损失䇗提㘹Ṯ效⦽，增强䬬

㺂人ᵕ㇗⨼，将㔅⎄政ㆌ不⺤定性㓩入到³人ᵕ损失⁗型´。ⴇ㇗ᵰᶺ

Ⲻ政ㆌ制定，䴶㾷㌱㔕分᷆中国㔅⎄政ㆌ不⺤定性以਀实体㔅⎄、䠇

㷃ᵰᶺ对不⺤定性Ⲻਃ应，㔲合㘹㲇³⺤䇚损失´和³人ᵕ损失´Ⲻ影

响，以↚提儎䬬㺂伄䲟ⴇ㇗≪平。 

（2）加强䬬㺂体㌱对㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ䇼别和䇺估，引导信
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䍭䍺䠇Ⲻ儎效⦽䞃㖤。一㡢ᶛ䇨，㔅⎄政ㆌ不⺤定性增强ᰬ，䬬㺂会

收㕟信䍭㿺⁗，³囤〥´⍷动性，同ᰬ执㺂ᴪ为严ṲⲺ信䍭ḽ准，䱨㤹

ᵠᶛ可㜳Ⲻ损失（Bordo et al.，2016；Berger et al.，2018），䬬㺂Ⲻ³惜

䍭´㺂为会䘑一↛加强㔅⎄政ㆌ不⺤定性带ᶛⲺ䍕䶘影响。i 文发⧦，

䬬㺂㛗ᵹ、抗伄䲟㜳力对㔅⎄政ㆌ不⺤定存在异䍞性差异，䳆含⵶䬬

㺂业ⴇ㇗ᵰᶺ可㜳对中国㔅⎄政ㆌ不⺤定㕰乏必㾷Ⲻ准备和㾷≸。如

᷒存在严䠃Ⲻ㔅⎄政ㆌ不⺤定，䬬㺂业Ⲻ恐慌性䇗提可㜳䙖成䍺䠇Ⲻ

⍷动性危ᵰ，⭐㠩䈧发危害国家安全Ⲻ䠃大䠇㷃事件，因↚䘡切䴶㾷

ⴇ㇗ᵰᶺ制定䈜㓼Ⲻ㔅⎄政ㆌ不⺤定人Ṿ，一方䶘ṯ据不同䬬㺂Ⲻ⢯

征，指导䬬㺂差异化Ⲻ䍭ⅴ损失䇗提，另一方䶘䞃合其他䍝币、䍘政

措施提儎䬬㺂应对不⺤定性Ⲻ㜳力，保䇷䬬㺂䍺䠇⍷动性，提儎信䍭

䞃㔏效⦽。 

(3)中国㔅⎄政ㆌ䴶㾷加强政ㆌⲺ䘔㔣性和人ᵕ㇗⨼。一⴪以ᶛ，

中国㔅⎄政ㆌ具ᴿ典型Ⲻ³⴮ᵰ原则´，对于国内外宏㿸㔅⎄、政ㆌ冲

击，䘏〃政ㆌ具ᴿ䖹儎Ⲻ⚫⍱性和㠠⭧度，但ᱥ在㔅⎄䖢型䗽ぁ中，

³⴮ᵰ原则´会带ᶛ两个䰤从：一ᱥ㔅⎄政ㆌⲺ不⺤定䖹儎，㔅⎄政ㆌ

䗆射䶘Ⲻ人ᵕ、实施ᰬ䰪Ⲻ差异，以਀地方政府在³㠠⭧㻷䠅ᵹ´下Ⲻ

实施效᷒，䜳存在ᶷ儎Ⲻ不⺤定性；二ᱥ㔅⎄政ㆌⲺ不䘔䍥性扭ᴨ了

实体㔅⎄和䬬㺂Ⲻ人ᵕ㇗⨼，例如，在 2008 年全⨹䠇㷃危ᵰ冲击ᰬ，

中国政府在⸣ᰬᵕ内出台多亯䍝币政ㆌ，䙖成⍷动性䗽剩Ⲻ局䶘。i

文Ⲻ⹊ガ发⧦，㔅⎄政ㆌ不⺤定性影响了䬬㺂Ⲻ䇗提⁗式，实䱻上对

䬬㺂䍺Ⓠ䞃㖤效⦽ᱥ一个䖹大Ⲻ挑战，㔅⎄政ㆌ不⺤定性⌘动剧⛾，
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冲击了䬬㺂信䍭䍺Ⓠ䞃㔏，如᷒应对不਀ᰬ，ਃ㙂会䈧发䬬㺂体㌱Ⲻ

䠇㷃不安全。因↚，ᵢ文建䇤：①政府在㔅⎄政ㆌⲺ制定ᰬ，㾷保持

一定Ⲻ一㠪性和䘔䍥性，䇟实体㔅⎄和䠇㷃ᵰᶺ形成∊䖹一㠪Ⲻ人

ᵕ，䲃低㔅⎄政ㆌ不⺤定性Ⲻ䍕䶘影响；②䠇㷃ⴇ㇗ᵰᶺ䴶㾷做好人

ᵕ㇗⨼，䙐䗽前ⷱ性地指导䠇㷃ᵰᶺ䘑㺂政ㆌ䈹整，提儎䠇㷃安全䍞

䠅；③提儎㔅⎄政ㆌ制定原则、政ㆌ实施Ⲻ䙅᱄度，引导信息㋴⺤䀙

䈱，儎效⦽䞃㖤䍺Ⓠ。 

(4)␧化中国䬬㺂业开放ぁ度，提儎外䍺㛗份对䬬㺂业Ⲻ〥ᶷ影

响。i 文⹊ガ发⧦外䍺持㛗∊例䏀儎Ⲻ䬬㺂，㔅⎄政ㆌ不⺤定冲击下

Ⲻ䍭ⅴ损失䇗提䏀儎，䬬㺂抗伄䲟㜳力䏀强，䘏一㔉᷒也㺞᱄，㛗ᵹ

䏀开放Ⲻ䬬㺂，伄䲟控制㜳力䏀强。䘇年ᶛ，中国政府已㔅䙆↛放开

䬬㺂业外䍺㛗份Ⲻ∊例上䲆，对䠇㷃㺂业Ⲻ全䶘开放已㔅提上ᰛぁ。

❬㙂，公众对于外䍺㛗份对中国䬬㺂业Ⲻ〥ᶷ影响尚存争䇤，i 文Ⲻ

⹊ガ从一个䀈度䇷实外䍺㛗份ᴿ助于中䍺䬬㺂Ⲻ伄䲟控制，对公众Ⲻ

不䀙之处提供了一个䠀⯇。i 文建䇤ⴇ㇗ᵰᶺ䴶全䶘䇚䇼和䇺估外䍺

㛗份对中国䬬㺂业Ⲻ影响，多䀈度、多方䶘提供新Ⲻ⨼䇰和㔅僂䇷据，

提儎䬬㺂业开放ぁ度。 
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三、主要经济数据13  

表 2：经济数据一览 
 

指ḽ名〦 ㊱别 
19- 
Dec 

20- 
Jan 

20- 
Feb 

20- 
Mar 

20- 
Apr 

20-
Ma\ 

20- 
Jun 

20- 
Jul 

20- 
Aug 

CPI 同∊ 4.5 5.4 5.2 4.3 3.3 2.4 2.5 2.7 2.4 

PPI 同∊ -0.5 0.1 -0.4 -1.5 -3.1 -3.7 -3.0 -2.4 -2.0 

制䙖业

PMI 
同∊ 50.2 50.0 35.7 52.0 50.8  50.6 50.9 51.0 51.5 

工业增加

值 
㍥䇗

增䮵 
5.7 -13.5 -8.4 -4.9  -2.8 -1.3 -0.4 0.4 

㿺⁗以上

工业企业

利⏜总仓 

㍥䇗

同∊ 
-3.3 -38.3 -36.7 -27.4 -19.3 -12.8 -8.1 -4.4 

固定䍺产

投䍺完成

仓 

㍥䇗

同∊ 
5.4 -24.5 -16.1 -10.3 -6.3 -3.1 -1.6 -0.3 

⽴会⎾䍯

品䴬售总

仓 
同∊ 8.0 -20.5 -15.8 -7.5  -2.8 -1.8 -1.1  0.5 

 䘑出口

总值 

当ᵕ

值同

∊ 
12.7 -9.5 -0.8 -0.8 -4.8 5.1 6.5 6.0 

M2 同∊ 8.7 8.4 8.8 10.1 11.1 11.1 11.1 10.7 10.4 

⽴会㷃䍺

㿺⁗ 

存䠅

（Ⲵ

亿元） 

2513
1 

2563
6 

2571
8 

2622
4 

2652
2 

2683
8 

2718
0 

2733
3 

2767
4 

䠇㷃ᵰᶺ

新增人≇

币䍭ⅴ 

当ᴾ

值（亿

元） 

1138
2 

3337
4 

9057 
2853

4 
1697

7 
1482

1 
1811

0 
9926 

1278
3 

 
13
᫠写人：IMI 助⨶⹄ウ员᮷䭑⛌ 
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免责声明 

ᵜ᮷件⭡中国人≁བྷᆖ国䱵䍗ᐱ⹄ウᡰ(以下ㆰ〠“IMI”)制作，仅供⍮发予⢩ᇊ᭦件人，不ᗇ作为业

务ᤋᨭᡆ⴨关商业⍫动之⭘。ᴥ ᮷件Ⲵ⡸ᵳ为IMIᡰᴹ，ɯ 㓿书䶒䇨可任何ᵪᶴ和个人不ᗇ以任何ᖒᔿ䖜发、

㘫⡸、复制、刊ⲫ、发㺘ᡆᕅ⭘。  

 

ᵜ᮷件中Ⲵ信᚟均ᶕⓀ于ᡁ们䇔为可䶐Ⲵ公ᔰ䍴ᯉ，但 IMI ሩ䘉些信᚟Ⲵ准⺞ᙗ及ᆼᮤᙗ不作任何保

䇱。ᵜ᮷件中Ⲵ信᚟、᜿㿱ㅹ均仅供᭦件人参㘳之⭘，㘼不ᓄ㿶为出售㾱㓖、䇒䍝ᤋᨭᡆ向⍿㿸人士ᨀ出

任何ᣅ䍴ᔪ䇞ᡆᴽ务。䈕ㅹ信᚟、᜿㿱ᒦᵚ㘳㲁到㧧取任何人Ⲵ具体ᣅ䍴ⴞⲴ、䍒务⣦况以及⢩ᇊ䴰≲，

在任何ᰦ候均不ᶴᡀሩ任何人Ⲵ个人᧘㦀。ሩ依ᦞᡆ㘵使⭘ᵜ᮷件ᡰ䙐ᡀⲴ一切后᷌，IMI 及/ᡆ其关㚄人

员均不᢯ᣵ任何⌅ᖻ䍓任。 

 

 

 

《IMI 宏观经济月度分析报告》简介 

《IMI ᆿ㿲⹄ウᴸᣕ》ᱟ中国人≁བྷᆖ国䱵䍗ᐱ⹄ウᡰ（IMI）᧘出Ⲵ㌫列ᙗᴸᓖ分᷀ᣕ告。与⧠ᴹᆿ

㿲⹄ウᣕ告不同，ᵜᣕ告ᴤ加侧䟽ᆿ㿲分᷀Ⲵᆖᵟᙗ。ᣕ告包ᤜᆿ㿲分᷀、专仈分᷀和ᮠᦞ≷㿸三བྷᶯ块。

其中，ᆿ㿲分᷀ᶯ块包ᤜ⎧ཆᆿ㿲㓿⍾䠁㶽ᖒ势⹄判、国内ᆿ㿲㓿⍾䠁㶽ᖒ势分᷀、商业䬦㹼㓿㩕ᛵ况和

䠁㶽ᐲ场分᷀ㅹ四个䜘分。专仈分᷀ᱟᵜᣕ告Ⲵ⢩㢢，主㾱䪸ሩ一些具ᴹ䟽བྷ⧠ᇎ᜿义Ⲵ㓿⍾䠁㶽䰞仈䘋

㹼␡入Ⲵ⨶䇪分᷀，ᨀ儈了ᵜᣕ告Ⲵᆖᵟ内⏥。ᵜᣕ告⭡ IMI ⹄ウ员倾力ᢃ䙐，⭡各位䍴␡ᆖᵟင员倾ᛵ

ᤷሬ，ᱟ IMI Ⲵ主㾱ᆖᵟ产品之一。 
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