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In Our Eyes

中国版QE呼之欲出?

经济不需“接盘侠”大包大揽

证券时报记者 孙璐璐

中国版量化宽松（

QE

）真的要来

了吗？

乍一听“

QE

”二字，着实骇人。 因

为在大部分人的概念中， 若一国货币

当局宣布

QE

， 则意味着祭出最后的

杀手锏让经济起死回生。那么，如果中

国开启

QE

， 是不是说明经济已处于

危险的边缘了？

非也。 笔者认为，与

2008

年的

4

四万亿经济刺激计划不同的是， 若按

照近期的传闻看，被市场称作“中国版

QE

”的一系列政策工具的落脚点不在

“刺激”，而是“修复”。

修复什么？

4

万亿经济刺激计划

所落下的后遗症， 主要表现为近几年

来激增的地方政府债务和企业债务。

因此，从去杠杆的角度看，中国政府已

打出和即将打出的政策组合拳， 乃是

发力于重塑资产负债表。

不论是已经爆出的央行注资政策

性银行， 还是市场热议的信贷质押再

贷款试点即将全国铺开、 央行将推中

国版

LTRO

（长期再融资操作） 等传

闻，这些被市场冠为“中国版

QE

”的

政策， 实质都是国家在调整各部门的

资产负债表， 以期实现整个社会的债

务分担。

“经济周期本质上也是债务周期，中

国正步入长债务周期下半场， 主要体现

为企业、政府、居民三部门的资产负债相

对变化。 宏观政策的本质就是构建经济

风险在不同部门资产负债表之间的转移

机制， 在经济谷底阶段寻求债务分担框

架。 ”华创证券研报指出。

根据去年中国社科院公布的数据，

中国国家资产负债表在全球金融危机后

扩张明显，截至

2012

年末杠杆率就达到

215%

， 其中非金融企业债务占比极高，

达到

139%

，远超

OECD

（经济合作与发

展组合）国家

90%

的警戒线。 一名官员

曾表示，激增的杠杆有

40%

是地方政府

“贡献”的。所以，解决企业财务负担过重

以及地方债务到期偿还问题迫在眉睫。

以化解地方债务为例，尽管市场期

待中央政府能出手相救，但无论是市场

还是决策层都明白， 类似于上世纪

90

年代中央全面接手债务的方式并不可

行。 即使“侠之大者，为国接盘”的央行

未来果真推出

LTRO

， 其在机制设置上

仍与欧美的

QE

有着很多区别， 比如

LTRO

释放的规模由银行需求量决定，

而

QE

是央行预先确定规模；

LTRO

提

供的流动性是有资金成本， 且有到期期

限等。

而对于重塑其他非金融企业的资产

负债表， 目前转牛的股市和即将全面推

广的信贷质押再贷款， 分别从直接融资

和间接融资方面缓解企业融资高成本压

力。与此同时，资本市场和金融机构也在

此过程中获得转型和发展。

修复不是强刺激， 但也是为了防止

经济过快下滑，恢复正常发展速度。如此

看来， 即便这盘大棋被市场称作

QE

，也

并不如听上去那么令人恐慌。只不过，历

史的前车之鉴也在提醒， 政府大包大揽

式的救助只会过犹不及， 市场的参与同

样不可或缺。
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央企大规模合并?国资委出面澄清

中国石油中国石化也公告称,未得到任何有关合并的书面或口头信息

证券时报记者 许岩

受媒体 “央企将进行大规模兼并

重组，数量或减至

40

家”报道影响，昨

日

A

股中涉及央企重组概念股集体

涨停，巨无霸中国石油、中国石化双双

涨停更是引人注目， 并引发石油板块

暴涨。

但昨日晚间国资委公告称， 媒体

报道的央企数量或减至

40

家的消息

未向国资委进行过采访或核实。此外，

针对中国石油中国石化合并传闻，“两

桶油”也发布公告称，截至目前，公司

控股股东和公司均未得到来自于任何

政府部门有关上述传闻的书面或口头

信息， 公司目前无任何应披露而未披

露的信息。

“央企重组虽有动因，但现在舆论

推动的‘重组’有些难以控制，应理性

分析， 不能对央企重组抱有过高期

望。”中国企业改革与发展研究会副会

长李锦指出。

李锦认为，合并的逻辑一是加快发

展的需要，二是一致对外的需要。 如果

没有这两个需求， 或者需求不那么紧

迫，央企合并的动力就不强。 同时，此

前一些央企合而不活或貌合神离，因

此不能说央企合并的高潮已经来临。

在南北车宣布合并以后， 近期央

企合并传言四起， 包括中国中铁与中

国铁建、 南船与北船、 中石油与中石

化、中国移动与广电网、中国电信与中

国联通、四大航运央企等。尽管传闻中

的多数“主角”频频否认，但在资本市

场上， 南北车 “传闻

－

澄清

－

证实

－

暴

涨”的运行轨迹，使市场对央企合并重

组的预期越来越强。

其实， 市场反应与今年以来有关

国企改革合并重组多次被决策层提及

有关。 国务院总理李克强在今年政府

工作报告中提出， 加快实施走出去战

略， 鼓励企业参与境外基础设施建设

和产能合作，推动铁路、电力、通信、工程

机械以及汽车、飞机、电子等中国装备走

向世界， 促进冶金、 建材等产业对外投

资。今年

3

月

25

日召开的国务院常务会

议也强调， 要继续加大国企国资改革力

度，加快国有资本投资公司、运营公司试

点，充分发挥市场机制作用，促进强强联

合，优化资源配置，有效解决重复建设、

过度竞争等问题。

李锦认为，决策层已经明确，合并是

国家需要、企业自愿，不是拉郎配，而合

并的目的是注重质量和效果， 以竞争力

为中心，而不是追求规模和速度。

（更多报道见 A4版）

广东自贸试验区前海蛇口片区揭牌

中国（广东）自贸试验区前海蛇口片区挂牌仪式昨日在深圳前海举行，广东省委副书记、深圳市委书记马兴瑞（右）和深圳市市长许勤为广东自贸区前海蛇口

片区管委会揭牌。 宋春雨/图文

休刊启事

根据国务院

2015

年节假日休

假通知和深沪证券交易所“五一”休

市安排，本报

5

月

1

日起休刊，

4

日

恢复正常出报。
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