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2020 年 11 月长江商学院 BCI 数据点评
文/李伟

2020年 11月的“长江商学院中国企业经营状况指数”（CKGSB Business Conditions Index，
下称 BCI）迎来了微幅的上涨，本月数值为 55.8，而上月为 55.4（图表 1）。值得注意的是，

目前 BCI已位于 50的分水岭之上，这说明政府救经济的政策在民营经济中效果显著。假如

未来不出现大的意外，今年余下的时间内，中国经济有一个相对较好的表现还是一个大概率

的事件。

图表 1

资料来源：长江商学院案例研究中心与中国经济和可持续发展研究中心。

本月的数据总体变化不大，但仍有一些亮点，其中最明显的就是大多数分指数都出现了或多

或少的上扬。例如，用工成本前瞻指数和总成本前瞻指数本月都涨至了 80以上，再次回到

了较高的水平上；消费品价格前瞻指数由 47.2涨至 52.1，中间品价格前瞻指数则由 50.4涨
至了 58.8。中间品价格前瞻指数明显领先于消费品价格前瞻指数，这在我们的调查中是非常

少见的现象；投资前瞻指数由 65.0涨至 67.4，招工前瞻指数由 67.6涨至 69.3，这说明受访

企业大部分都在扩张，中国经济正在满负荷运转。

除了以上的内容之外，本月笔者想谈一下直接融资的问题。本月 25日，国务院副总理刘鹤

在《人民日报》撰文指出，坚持以服务实体经济为方向，对金融体系进行结构性调整，大力

提高直接融资比重。这是非常重要的一个信号，预示着未来金融改革的大方向，那么为什么

我们要提高直接融资的比重呢？笔者猜想很大程度上这是为了将银行赶向中小企业市场。

为什么这么说呢？因为在直接融资市场，主要是债市和股市，谁最有资格去融资呢？是大企
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业。大企业实力雄厚，信誉度高，容易拿到高评级，因此在融资的时候成本也会较低。由于

没有了银行融资中间的利差以及手续费，大企业在直接融资市场的融资成本一般是低于在间

接融资市场的融资成本的。换句话说，发股票、发债券比找银行贷款来的划算。

当大企业普遍选择直接融资市场去融资后，银行必须寻找新的客户，这时候中小企业就进入

了银行的视野之中。相对大企业而言，中小企业实力弱小，透明度低，不容易拿到高评级，

因此在直接融资市场上的融资成本会比较高。由于存在这样的特点，因此中小企业找银行也

就顺理成章了。银行每天都会接触大量的中小企业，它们不但会看这些企业的老三表（资产

负债表、利润表和现金流量表），还会看它们的新三表（水费单、电费单和海关报表），这在

一定程度上克服了信息不对称的问题。

那么银行现在这方面做得怎么样呢？很遗憾，情况不太乐观。

图表 2

资料来源：长江商学院案例研究中心与中国经济和可持续发展研究中心。

图表 2 显示的是受访企业的融资环境指数，指数越高，企业的融资环境越好，指数越低，

融资环境越差。本月该指数仅为 50.6，刚刚踩在分水岭上，而且更需要注意的是，该指数自

调查伊始以来，大部分时候都在 50以下，最低时候曾跌破 30，是个不折不扣的老大难。指

数表现的这么差，实际上就是说受访企业在融资上长期存在融资难、成本高的问题。换句话

说，我们的金融机构主要是在为大企业服务，中小企业目前仍难以获得金融机构的支持，市

场机制不健全。

我们除了要提高直接融资比例的问题外，还有一个重要问题需要解决，就是打破大企业，尤

其是国企的刚性兑付的问题。2020年 11月 10日，河南国企永城煤电控股集团有限公司（简

称永煤集团）10亿元超短融“20永煤 SCP003”到期未能兑付，构成实质性违约。由于市场

在此之前没有任何预期与准备，因此此次违约极大的震动了市场。由于永煤集团规模大，又

是地方国企的代表性企业，因此市场风险很快沿多个路径开始传导。
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实际上，永煤集团的违约并非完全毫无征兆，但为什么投资者会忽略这些风险呢？其中最重

要的原因就是永煤集团系河南重要国企，投资者认为地方政府会出手相救。

在债券违约后，豫能化与永煤集团的主体评级均由 AAA 降至 BB，市场高度关注后续事态

的发展。在经过了激烈的博弈之后，在地方政府的干预下，11月 24日傍晚，“20永煤 SCP003”
的主承销商光大银行在上海清算所发布公告称，“20永煤 SCP003”持有人会议两项议案均

获通过，持有人 100%同意永煤集团先行兑付 50%本金，剩余本金展期 270天，展期期间利

率保持不变，到期一次性还本付息，并豁免“20永煤 SCP003”违约。永煤集团的债务危机

暂且告一段落。

债务危机暂缓了，但背后的问题并未获得完全的解决，这就是刚性兑付的问题。刚性兑付这

个概念最初来源于信托行业，其是指信托产品到期后，信托公司必须分配给投资者本金以及

收益的要求。当信托计划出现不能如期兑付或兑付困难时，信托公司需要兜底处理。

实际上中国并没有任何一项法律条文要求信托公司进行刚性兑付。这一不成文的行业习惯是

中国金融市场宽松，资本机构为争夺资金的结果。

后来，刚性兑付又蔓延至其他行业，比如银行理财产品。在债券市场上，投资者要求债券发

行人背后的控制人兜底的行为，实际上也可以看作是一种刚性兑付的情形。当存在刚性兑付

的预期时，投资者就容易低估投资产品的风险，而当出问题时，怀疑一切的观点又可能出现，

从而导致市场出现大规模的价值重估。

由于存在刚性兑付，国企和民企就不在同一条起跑线上，市场经济的作用就会被束缚，民企

融资环境差也就很难获得实质性的改变，而国企的改革增效也会被迟滞。因此要彻底改善民

企，尤其是中小民企的融资环境，那么打破国企的刚性兑付就会是重要的一环。

综上所述，无论是提高直融比例，还是打破国企的刚性兑付，都是要理顺市场机制，让风险

与收益对应起来，让最合适的人去做最合适的事情。只有这样，我们才能在最大程度上克服

金融市场的两个顽疾——道德风险与逆向选择。

以上就是对本月 BCI数据的点评，具体数据请参看数据报告，谢谢。

（作者系长江商学院副院长、经济学教授。2020年 11月 29日。）


