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发言人1   00:00
Hello，大家好，感谢各位领导早上的时间，我是东宏观分析师刘博。今天早上耽误您点功夫。我们想先汇报一下，从最近的调研反馈，还有我们的案头研究，对于今年四季度政策性金融工具还有结算限额使用情况，以及对这次的政府债券的供给，以及明年的一些前瞻性的展望，把这些内容简要的给领导们都汇报一下。

发言人1   00:29
第一个，关于证券的金融工具这边，实际上我们在九月份路演的时候有汇报过，我们当时在依据九月初的调研反馈时，确实对于他的投放应该讲还算是相对比较乐观的。因为我们今年对于最近几个月要做的8000，里面要扣掉750个亿，去年圣诞节已经用掉了就7250亿的额度今年9月份的时候，本来预期的是要投放20%以上。其实有些的好像也讲到，今年并没有给各个区域和各个银行像去年一样给你切分一个大概的额度，尤其是给银行这边，它是国家发展的要求，看你九月份的实际投放情况来决定，后续给你多少额度去用。在九月份的里面，为了体现对民间投资项目的支持，其实所夹杂的项目清单，对民间投资项目民企参股的就算了，对于这类项目，在审核上有一定的支持。九月份给他项目清单里面除了交通能源，还有一些大的项目，其实剩下的很多能看到的都是这种民间投资项目。另外一端，他为了鼓励银行去给这一类的项目提供支持，其实有讲到我在统计我发改委在统计你名义工作量的时候，如果你是支持的民间投资项目的话，我会按照1.2倍去记你的名义工作量。在九月初的时候，我们的确预期说以20% 10乘以7250个亿作为一个基准。在这个基础上，我们预期投放会比这个估计值会更高一些。

发言人1   02:07
因为银行之间可能会有这种抢的行为，多拿一些后续的额度多分配一些，那么撬动的配套贷款也是由本行投放。虽然对今年的现在投放的KPI可能构不成很直接的利好了。但是对于明年三家政策行去解决一下自己的投放难度问题，还是非常有帮助的。所以这个是我们当时的预期。

发言人1   02:28
但是实际情况上来讲，从我们跟踪的情况下来说，924和926 2天。增加银行分两天都公布了自己对九月份鉴定工具的一个支持情况。实际上我们算下来的话，累计披露的总投总支持出去的金额大概也就是1000亿出头，到不了1050个亿这个水平它很低，肯定是明显的我们的预期。所以我们在最近也针对这个问题去做过一些专门有针对性的调研。

发言人1   02:56
按我们的反说到的反馈来讲，应该讲还是说在项目这一段，就是过审的项目这段出现了一些问题。一个是讲，我们在10月9号的时候，其实中报有发了一个关于新的生产力的文。在里面其实也提到了，对于所谓的新兴产业，对于听起来好像fancy的一些产业，地方在投资的领过程里面也不能够一拥而上去逐步建设或者盲目建设，不符合实际情况。当然他也提到了一些问题的，问题的安排。在这是公开文件的公开发布是在10月19号。但实际上在这个时间以前，应该说在九月份的时候，国家发改委已经和，郑子航通知过这个问题。就是关于你的第一批项目清单里面，如果是涉及到这一类的重点行业的话，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。你可能还是要稍微的关注一下，它是不是存在一个无需投资，是否可能性合理之类的问题。

发言人1   03:59
我们从调研反馈上来讲，以及从主观感知上来讲，新兴产业肯定是现在报项目报的比较多的。传统产业还没有收益，现在肯定报的也很少。从9月24 9 26当时三家银行披露的一些自己的代表性支持案例上，我们也能看到。其实从数量上来讲，大部分的项目是应该被归为我们10月9号整版文件里面所提到的那些看起来像很详细的行业。所以这个不可避免的就会导致有一些项目，可能就不在九月份实际支持的范畴里面。

发言人1   04:32
另外一块，就是针对我们过水项目清单里面，其实当时发给出来的一些领域应该讲不是那么的契合政策好的定位。你比如说消费基础设施，它在实际的项目清名单里面，其实能看到更多的是，商业化的步行街的项目，是占了一定比例的那这种项目，其实严格来讲，它是属于一个可以市场化运作，可以商业化经营，是属于我们商业银行正常的项目。贷款支持范围。他跟我们政策以及我们政策性贷款的定位应该讲是比较不符的。所以分行层面上其实也会给相应的分行去限制这一类不应该在你分行优先考虑支持的范畴里面。所以综合这两个原因，其实我们有看到就中金工具的支持的进度，在九月份其实是比较明显的低于了我们的预期。

发言人1   05:20
那么从全部投放完毕的情况下来讲，我们接触过的一些地方，当然包括总行层面上沟通下来，还是讲十月底以前，最晚11月底11月底以前把这些投放完毕，支持到项目上去。当然我们可能也是担忧情绪更重一些。第一，十月底能完成这个我不太相信，因为今天其实都已经是16号，就已经是一个十月中旬的情况了，地方进度也没有那么快，11月底能不能用完这个事情，我们恐怕都要打一个问号。这是一个。第二个就是关于你支持的口径，你的投放口径其实在银行端的话，它是放款的口径。但是你项目单位拿到钱以后，他并没有真实的向下游支出，这是一个司空见惯的事情，因为你要按工程进度付款。在当年能用燃气的情况下来看的话，可能也就是一个50%到80%的水平，这已经算是不错的了。所以我们整体上对证券工具支持投资，尤其是对于9月和10月投资数据的话，表示一定程度的怀疑，这是一块。

发言人1   06:24
第二个，结算限额，结算限额里面我们就想提示一个点，就是今年3000亿用来补充财力的，他很正常，那年内发完用完，我们甚至觉得都没有问题尤其到年底了，公司支付的问题也是个大问题。年关难过年年过，有一些地方提出来的保八周星驰这种口号，那确实是比较难交代的。但是我们看另外一点，就是2500亿去做投资。那部分中转债确实有一点意外。因为我们本来就没有预期，在证券工具和这样一个用不完的情况下，还需要再安排节省限额去做这部分的投资。然后我们从去年实际情况来看的话，确实应该讲去年那个额度也未必都用完了。所以我们是有一点这个问题在，因为去年追加完结论限额以后的那个可发行特殊降息债的上限和实际发行的统计结果是对不上的，实际发行是少一些的。所以这2500今年的是2500真的能用掉吗？我们可能也有一点怀疑，因为去年就没有问利用掉。这个是关于金限额的一点点小气。

发言人1   07:31
那另外就是关于今年四季度金融资，还有明年的这个债市供给的情况，我们做了一些简单的测算。对于四季度来讲，应该讲投币好像看起来很吓人。你从发行端来看的话，把国债和地方债都给他算上的话，发行端大概四季度目前预期的情况是要发行6.88万亿，同比是一个18.2%的增速，看起来很吓人。但实际上你按环比算的话，环比是下降了1.5%。

发言人1   07:57
那另外一端就是从金融业来看的话，也是用同比数字来看，好像很吓人。四季度的国债和地方债加起来，金融资目前算下来的话，3.82万亿可能是一个比较中性的预期水平。这个同比增速已经做到了66%，是个非常夸张的数字。但实际情况下，你如果用环比来看的话，它也就是环比增长0.9。所以你同比看起来吓人，但是你环比跟我们三季度就经历了所谓供给冲击。然后结合当时央行做出的一些流程设备或者安排来讲的话，应该说这个规模我们倒不觉得是在暂时不可承受的范围内，没太有这回事的那另外一个就是关于明年供给的问题是这样的情况，因为我们今年的财政，也有利有弊，就今年的税收收入做的都是比较高的，非税收入比较正常。那么今年税收收入做的高，超出全年的可能在一个5000到1万的水平，它确实做的有点太高了，因为这一个是有价格因素的影响，像我通胀，因为油的问题，AI的问题带来的一些贡献。

发言人1   09:00
另外一个，跟年初预算值相比，其实我们的宏观收益率也是提高了的。就是跟预算相比，我们实际执行的宏观收益率是提高了的。上半年宏观税负率在14.1%，但我们年初预算的时候其实只有12.3%。

发言人1   09:13
12.3%是比去年利润率下降0.3百分点。但我们上半年的这个14.1%是和去年是持平的，和去年同期就是平行的。我们也看到了从25年下半年以来，其实关于税务，税总这边无论是有一些出口取消的行为，还有一些强化征收的行为，他其实没有出很多的新的文件。他都是讲我都是依据过去的规章要求，本来就该收的，可能以前是没有足额收上来的，现在我要收上来的。他其实没有特别大动干戈的去我改了个什么税率，或者改了个征收税范围，税基没有。但执行范围的扩大确实是带来了影响，我们税收水平是有点提高的，但这个东西就是一次性的行为，包括你膨胀的那个问题。

发言人1   09:57
实际上站在27年的同比角度上来看的话，那也是属于26年的一个一次性行为。对27年而言，这意味着一个高基数。所以现在发生的情况是这样的，我们在狭义数字这边来看的话，我们过去三年每一年的一般生产支出都要保证4%以上的增长，同比增速的三年平均值是在4.2%左右。那明年我们可能还是预期你为了发挥对于经济托底的作用，一般算支出还是会保持一个4.2%左右，就估计三年平均的这样一个同比增速的水平，这对应的大概是一个一万亿出头，1万2300亿左右的一个水平。

发言人1   10:36
但是你在这个时候去看的话，如果还是用了一个对GDP名誉值的预计，假设明年名义增速是5%，今年你就按赤字那个数字去倒推。然后假设宏观税负率是跟今年可能差不多，跟今年预算持平的一个情况，那你会算下来就是明年的税收收入比26年只能超收个大概就多收个2600亿就差不多了。那我们已经不知道了，就支出端为了4%的一个增速的话，一般预算可能需要的是一个1万2000亿出头的增量。但你的税收收入只能够贡献2600亿左右，那非税收入这一点其实没有明显增长的。包括要压上非税收入的占比，整治远洋捕捞，这种是一个不太鼓励你去做大非税收入的一个基调。靠国有资产资源使用权出让这个东西前些年可以做，但现在其实也有一些坐吃山空的。有个别地方有主持升空的嫌疑，也有一些地方的领导提出了叫崽卖爷田新城的这样一个批评的话语。所以我们倒也没有预计非税收入明年能再给我填补这么大的一个缺口。

发言人1   11:42
那你这样做一个减法，你会发现赤字规模明年可能要比今年多个9700多亿。9700多亿的概念是什么？我们今年考虑的那3000亿这种结存限额以后，实际上就是把过去没用的赤字拿到今年来用了。从今年实际花的赤字的角度上来讲，今年的财政赤字率已经做到了4.2%。

发言人1   12:02
但如果按我们对27年的这样一个算法算下来的话，明年的赤字率是做到4.4%，那还要再往上提一点。这样看起来在市端会带来一定的增量。但是另外一端，我的中药寨这边，尤其是特殊降温债的话，它明年发行是减少的。因为还债那个问题马上没有了，明年那个置换就不需要再做了。那么结合算就是呃在今年做完以后，所剩的额度也不是很多，也就是大几千亿的一个水平。

发言人1   12:28
所以我们估了两两种两种情景。一种情景是说我房地产发展新模式搞搞了以后，对于土地出让的影响，我们预计的是一个明年比今年要少3000到1万的一个水平，一万多亿的一个水平。那我们做两种情形假设。

发言人1   12:44
第一种情景假设是说，如果明年你再安排1万亿的在地方债去解决，补充地方财力的问题。无论你是动用所有政府债券的结算限额，这个是有一万多亿的，还是说你单独单提高一个新增专项债的额度来解决我财力的问题。这个也有迹可循。因为我们抗疫时候的特别国债，虽然记第二本账，但是调出了30%给第一本账去用。严格来讲当时就已经突破了一些限制。因为你的转债记第二本账的这种，底层应该讲是要求你有项目的，是有未来回款来源的。

发言人1   13:20
你不能调入以后是以未来的收入去还那个东西其实就吃鸡了，但当年已经做过这个突破，现在如果再要做一些的话，在现在每年8000亿还债债的基础上，再多安排一些专项债是不用踩了，应该是OK的。我们不管你用哪种形式来讲，我们情形一就是说假设你多弄出来个1万亿，3000亿到1万亿来给我解决这个补充财力的问题。那这样算的话，明年的净融资也要下降，政府债券金融资也要下降，9200亿到1万9200亿这个水平。那如果说还没有评选2，就是我们还没有再多弄出来1万亿了的，不管是什么形式的地方政府债务，让他去解决一个对仲裁的下的问题的话。那么我们的政府债券金融这里面的预期就变成了一个从大概比26年的同比下降，要从下降幅度从1.9万亿到2.22万亿到这样一个水平上来。这个规模严格来讲应该说是相对偏大的，所以在供给端来讲的话应该是收缩的。

发言人1   14:19
大概我们今天早上耽误各位领导点时间，简要的给您汇报的结论可能就是这些有如果其他的细节的问题或者L宏观的问题，如果您的反馈需要的话，您在微信上找我。感谢各位。那那我就先汇报到这儿，谢谢。
