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从管理层系列发声和政策组合看经济结构调整1

未来两三个月，中国将分别迎来改革开放四十周年和中美建交四十周年纪念

日。四十年来的中国不断抓住机遇，调整自我、拥抱世界，逐渐成长为世界第二

大经济体，完成了历史性地跨越式发展。今天，改革开放面临再次出发，中美关

系充满变数挑战，中国经济再次走到了十字路口。在这个需要拿出政治勇气和担

当选择前进方向，扫除内外疑虑的时刻，中国政府和监管部门明确给出了答案。

这不应被看作仅仅是应对短期市场波动的“救市”之举，而应被看作新时代中国

基本经济制度和发展方向的确认、充实和深化。

9 月 27 日习近平总书记在辽宁忠旺集团考察时强调，要毫不动摇地发展公

有制经济，毫不动摇地鼓励、支持、引导、保护民营经济发展。刘鹤副总理近期

在访谈中指出，必须从讲政治、讲大局的高度认识民营经济在整个经济体系中具

有的重要地位。他将不支持民营企业发展的行为视为政治取向问题，并特别点出
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在贷款上对国企民企区别对待是政治错误，必须坚决纠正。从管理层系列讲话推

出的政策组合中可以看出中央贯彻落实“两个毫不动摇”基本经济制度的决心。

首先，稳定资本市场，缓解企业资金压力。

针对近期股市非理性杀跌，严重影响上市企业正常融资经营，地方政府、央

行和两会推出重要举措，纾解股权质押风险，修正市场预期。

一方面，银保监会要求银行业金融机构做好股权质押融资业务风险管理，在

质押品触及止损线时采取恰当方式稳妥处理。同时，允许保险资金针对股权质押

设立专项产品，且不纳入权益投资比例监管。这意味着管理层大幅提高了银行和

保险机构对股权质押的风险偏好，以避免 4万亿人民币的股权质押对 45 万亿的

股票市场造成更大冲击。

另一方面，地方政府管理的基金、私募股权基金，银行理财子公司资管资金，

上市公司部分配套融资和股份回购资金，保险资金，外国机构投资者长期资金等

多路资金大力介入资本市场，提供充足的流动性，使直接融资恢复对实体经济的

支持功能。

其次，改善民营企业经营环境，激发微观主体经济活力。

在支持上市企业方面，新推出的制度和政策工具重在创新。在制度创新层面，

上市公司股份回购制度相关修法草案已在走立法程序，上市公司回购股份将有新

法可依。美国股市长期上涨的重要支撑就在于股权激励和股份回购构成的上市公

司市值合理管理。

2009 年金融危机以来，美股获上市公司 4.3 万亿美元回购，对股价形成有

力支撑，对经济复苏和增长起到关键作用。并购重组“小额快速”审核机制是另

一制度创新。按行业实行“分道制”审核，对高新技术行业优先适用对中小板和

创业板的科技创新型企业是一大利好。在美国对我高科技封锁和我国经济亟待创

新发展的今天，新机制适应了科技迅猛发展的现实，将大为降低企业转型发展的

机会成本，激发微观主体经济活力。
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在政策创新层面，管理层提出实施民营企业债券融资支持计划和民营企业股

权融资支持计划。从直接和间接融资两方面入手，一是通过信用风险缓释为部分

发债遇到困难的民营企业提供信用增进服务，二通过私募基金管理人发起设立民

营企业发展支持基金，为出现资金困难的民营企业提供股权融资支持。

第三，明确国企民企关系，消除片面错误认识。

“两个毫不动摇”明确了国企民企并重的关系。刘鹤副总理进一步指出，国

企和民营之间存在相互依存、相互合作的关系，所谓“国进民退”是民营企业短

期经营困难，国有资本进行帮助甚至是重组的特定历史现象。未来企业经营状况

改善，国有企业改革推进，国有资本将逐步退出民营企业，民营企业将加大参与

国企混改，提高国企效率。这些是正常的市场化探索与试错过程，而不是市场化

改革的终点甚至是倒退。

从产业分工上看，国企民企构成了完整的产业链，在高风险和大投入的产业

链上游，国企在基础产业和重型制造领域发挥主导作用，而民营企业提供制造业

产品特别是最终消费品。在“三期叠加”的复杂条件下，上游有向下游延伸的冲

动，但下游向上游拓展的门槛过高，因此形成了当前的国企挤压民企空间的认识。

未来新旧动能转换，产业持续升级，央行加大运用再贷款、再贴现、中期借贷便

利等货币政策工具，支持商业银行扩大对民营企业的信贷投放，将逐步缓解并使

国企民企发展关系正常化。

刘鹤副总理的访谈指明了未来中国政府深化改革开放的方向。中国经济结构

调整下一步的重点是增强微观主体的活力、韧性和创新力。这里微观主体既指民

营企业，也指国有企业。对于民营企业，税费负担有望进一步降低，融资便利性

将进一步增加，而对于国企，混合所有制改革和内部激励机制建设仍是推进重点。

随着中国金融体系对外开放力度加大，中国的资本市场将更能满足微观主体的多

样化需求，民营企业高度市场化的公司体制在更为平等化、法制化和更强产权保

护的条件下必将迸发出重新发展的新活力。
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江汉春风起，冰霜昨夜除。面对经济增长放缓、外部压力持续的多事之秋，

股票市场以提前入冬的方式表现出对不确定性的恐惧，但秋冬之后必将迎来中国

经济明媚的春天，因为在促进成长的土壤中，希望的种子已经撒下。
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