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金融机构去杠杆大幕正式拉开 

    近几年，随着经济下行压力加大以及经济结构转型调整，部分资金“脱实

向虚”，金融领域资金空转、“以钱炒钱”等问题严重。防控金融风险将是今

年以及今后一段时期金融业面临的重要挑战。央行推动金融体系去杠杆已经

“在路上”，通过货币政策工具的运用实现“锁短放长”、拉长周期的方式抬

升银行负债成本，降低同业套利空间;与货币政策去杠杆意图相协调，相关银

行保险监管措施也在进一步加强。除了央行宏观审慎评估体系(MPA)趋严，考

核加码外，近期银监会和保监会密集下发了多个监管文件，推动风险防范与杠

杆控制。显然，推动金融去杠杆的大幕已经拉开。 

   央行缩表，各类资产价格将受到冲击。今年前三个月数据显示着央行资产

负债表持续收缩的过程：1月末央行总资产是 34.8 万亿元，2月末下降到 34.

5 万亿，3月末则降到了 33.7 万亿。从 1月末到 3月末短短两个月时间，央行

资产负债表收缩 1.1 万亿，降幅达 3%。中国的基础货币投放主要由“外汇占

款”和“央行对其他存款性公司债权”组成。其中外汇占款在持续下滑，所以

央行近年来就通过“对其他存款性公司债权”的方式投放资金，具体包括 PSL、

MLF 和逆回购等。截至今年 3 月末，中国全社会四个部门——家庭、政府、金

融机构、非金融企业的合计债务余额为 252.1 万亿，同比增速为 15.8%。相比

之下，2月末为 16.8%，1月末是 17.1%，去年 12月末是 18.7%，下行趋势明

显。信用创造存在下行压力，实际产出的增速呈现上升趋势，而这二者之间的

缺口在不断的压缩。最终导致通胀压力的减小，各类资产价格都会受到冲击。 

银行保险监管风暴来袭，金融繁荣或迎拐点。在供给侧结构性改革中，各

方普遍关心的去杠杆主要是非金融部门的去杠杆，即化解企业部门负债较高的

风险问题。不过，随着过去两年债券市场和股票市场异常波动、资产泡沫显现、

资金“脱实向虚”趋势显现等问题的出现，金融领域去杠杆已经引起相关部门

的高度重视。可以说，推动金融去杠杆，是防控风险、提高监管有效性、引导

资金“脱虚向实”、助力实体部门去杠杆的重要保障。银监会近期的一系列监

管举措更是在防控银行业和信托业风险的同时，推动银行业和信托业金融机构

立足服务实体经济本质，压缩同业链条规模、降低金融杠杆、引导资金“脱虚

向实”。近日，中国保监会对各保险公司印发了《中国保监会关于进一步加强

保险业风险防控工作的通知》(以下简称《通知》)。《通知》要求全行业进一

步加强风险防控工作，强化各保险公司在风险防控工作中的主体责任和一线责

任，切实加强保险业风险防范的前瞻性、有效性和针对性，严守不发生系统性

风险底线，维护保险业稳定健康发展。银行信托保险监管风暴的来袭，标志着

自 2012 年以来，以金融自由化、影子银行繁荣、资管理财猛增为特征的银行

资产负债大跃进迎来拐点。 

综上所述，央行加快缩表的步伐，各类资产价格面临考验；银行保险监管

加强，金融繁荣或迎拐点。受此影响，金融机构去杠杆大幕正式拉开。 
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【全球股市】 
2017 年 4 月 24 日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究 
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【南华指数】 

 2017 年 4 月 24 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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南华期货分支机构 
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