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【特别关注】

标普：不良贷款恐让中国银行业付出1.7万亿美元代价
    【开利综合观察】在社科院研报警示中国企业杠杆风险高、国务院发布降低企业杠杆率和银行债转股的重磅文件后，国际信用评级机构标准普尔预测了中国企业信贷恶化的一大恶果：银行业将被迫大幅增资。
标准普尔（标普）本周二发布报告预计，负债持续增加将导致今年中国200大企业信贷状况恶化。其估算，去年末中国银行业不良贷款率已达5.6%，若未能减慢信贷增长，不良贷款率将增至11%-17%。
在不良贷款率增至17%的情形下，到2020年，中国银行业将不得不增资11.3万亿元人民币用于资本重组，增资规模合1.7万亿美元，约为去年中国名义GDP的16%。即使是不良贷款率为10%的标普基准预测情形，届时中国银行业也需要增资5000亿美元。

标普报告指出，其调查的中国企业70%为国有企业，这类企业债务总额为2.8万亿美元，约占调查对象企业负债额的90%。标普认为，在几乎所有行业杠杆和产能过剩形势恶化的背景下，明年改善的空间会很小。
    标普还预计，在试图抑制信贷增长以前，今后12到18个月中国政府还会允许信贷飞涨，这意味着一两年内不良贷款的风险会有增无减。
    标普对中国银行业不良贷款的估算和中国官方数据有明显差距。银监会的《中国银行业监督管理委员会2015年报》称，截至去年末，中国银行业不良贷款余额为1.96万亿元人民币，不良贷款率为1.94%。
银监会的上述去年中国银行业不良贷款率已达到2009年全球金融危机以来最高水平。但路透报道指出，一些分析师还认为，真实不良贷款率可能在15%-35%。

分析师如此预测的理由是，中国许多银行迟迟未能确认问题贷款，或者将它们移出了资产负债表，贷款机构又迫于地方政府压力将不良贷款展期。
    事实上，在标普对中国银行业做出上述预测前，一些华尔街机构已经发出警告。今年5月法国兴业银行在报告中预计，银行系统的损失可能达到1.2万亿美元。里昂证券预计，中国银行可能因传统贷款业务和影子银行融资损失超过1.3万亿美元。
中国企业杠杆率高企已成焦点
    就在标普发出上述中国银行业增资警告前，上周社科院发布的“中国国家资产负债表2015”显示，截至去年末，中国非金融企业的杠杆率为131.2%，通过国际比较发现，这一杠杆率是最高的。
    社科院对于我国债务量的测算与路透估计的相近。路透分析称，中国公司的债务总量约合18万亿美元。路透也提出了类似担忧，其数据显示上半年约有1/4境内上市公司的利润不足以偿债。
    本周一，国务院发布《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》，指出要稳妥有序地推进企业降杠杆，不搞“一刀切”，防止一哄而起。
    《意见》鼓励国有企业通过出让股份、增资扩股、合资合作等方式引入民营资本锁，并加快“僵尸企业”退出，同时细化银行债转股的具体措施《关于市场化银行债权转股权的指导意见》，提出不允许银行直接债转股，政府不兜底。
    另一国际信用评级机构穆迪本周二预计，国务院的上述举措将重新分配债务，但不会直接减少整个经济体内的杠杆。待实际实施时会体现出，政府的作用可能是，缓解去杠杆对就业和资产管理公司的资本金需求造成的负面影响。
【开利内参】

一盘大棋：国务院重磅文件力推“新型城镇化”
【开利综合观察】国务院发布《推动1亿非户籍人口在城市落户方案》，将任务逐条分配至各部委。分析师认为，推动户籍改革和新型城镇化两大顶层设计开始进入加速阶段，在本轮地产调控背景下，这将促进一二线城市务工人员回流，有助于消化三四线楼市库存。

方案提到，将统筹推进本地和外地非户籍人口在城市落户，目标是到2020年全国户籍人口城镇化率提高到45%。2018年开展对1亿非户籍人口在城市落户情况的中期评估，2020年进行总结评估。
    方案还提及：“十三五”期间，城乡区域间户籍迁移壁垒加速破除，配套政策体系进一步健全，户籍人口城镇化率年均提高1个百分点以上，年均转户1300万人以上。到2020年，全国户籍人口城镇化率提高到45%，各地区户籍人口城镇化率与常住人口城镇化率差距比2013年缩小2个百分点以上。
    除极少数超大城市外，全面放宽农业转移人口落户条件。
建立健全农村产权流转市场体系，探索形成农户对“三权”的自愿有偿退出机制，支持和引导进城落户农民依法自愿有偿转让上述权益，但现阶段要严格限定在本集体经济组织内部。

大中城市均不得采取购买房屋、投资纳税等方式设置落户限制。城区常住人口300万以下的城市不得采取积分落户方式。大城市落户条件中对参加城镇社会保险的年限要求不得超过5年，中等城市不得超过3年。

落实放宽住房公积金提取条件等政策，建立全国住房公积金转移接续平台，支持缴存人异地使用。
缓解三四线城市去库存压力
    2015年中国常住人口城镇化率为56.1%，户籍人口城镇化率仅39.9%，而“离土不离乡”无法落户的农民工人口则高达2.77亿。
华泰证券分析师李超认为，在本轮地产调控后，“新型城市化建设”不仅可以在一定程度上促进一二线城市人口务工人员回流，也可以有效消化三四线楼市待售库存。通过城镇化来实现人口的有效流动，实现三四线城市的需求持续增长。

在去年户籍人口城镇化率接近40%的基础上，按照国务院计划，2020年前年均要提升1%，每年超过1300万人口加入城镇户籍。兴业证券分析师王涵团队认为，这意味着5年约6500万人，而政策划定1亿人，超出目标。加速推进城镇化有助于适当扩大三四线城市地产的需求，缓解其库存压力。
缓解楼市调控对地产消费的抑制
    国庆期间密集出台的楼市调控政策，也引发市场对未来经济面临冲击的担忧。不过李超认为，提高城镇化率可释放经济内部潜在需求，同时也是基础设施建设投资长期维持在20%以上的后续推力，PPP项目的后续接力也比之前预期要更加持久，且农民进城也将带来新的与住房相关的消费需求，对冲一二线城市地产调控对地产相关消费的抑制。
    李超在报告中称：我们认为，在房地产调控不断加码的背景下，地产对于经济的支撑能力下降不会太大，中央适时推出的城镇化改革将会成为未来4-5年的经济增长的新动力，对于未来不必过度悲观。
提升A股风险偏好
户籍改革和新型城镇化的实质进展加速，对三四线城市的去库存形成中长期利好，华泰证券分析师戴康、张馨元认为，这也将有助于提升A股市场的风险偏好。

他们在报告中写道，8月以来市场对楼市泡沫的担忧加剧，并从楼市担忧延伸出对宏观的全方位担忧：对流动性收紧、对四季度和明年经济增速、对人民币汇率的三重担忧，十一黄金周期间多地密集出台限购限贷等楼市降温政策，在楼市仍是A股近期焦点和分歧点的背景下，方案对三四线城市去库存的正面影响有助于提升A股短期内的风险偏好。
    他们认为，现阶段至中期内的主要变化与机会来自四点：
    1、不同规模的城镇在落户政策上放松程度有差异—促进三四线城市房地产去库存；
    2、基础设施和基本公共服务需要覆盖更大群体—城市基建投资增加；
    3、农民进城后持续获取收入的能力提升（包括职业教育提升劳动素质和土地流转带来的财产性收入）—劳动力数量优势向质量优势转换助力产业升级，居民整体消费能力提升；
    4、存量与增量转移人口在消费倾向、消费模式、消费内容上的变化—消费升级。

【战略观察】

开利财经移动客户端介绍

一：为满足当前移动互联金融咨询的需要，我司经过一年的准备，现在全面升级pc端和移动客户端。热泪庆祝小开的忠实粉丝们可以在家抱电脑，在外拿手机，随时随地的关注小开24小时贴身资讯服务，只要点击[image: image4.bmp]http://web.huijuzx.com/注册用户名即可实现一站式阅读，内参、研报、涨停板、主题事件通通一屏掌握！用户名可以按月、季、年购买，您可以网站上自主下单付费，也可以微信、支付宝付款。 
    二：开利财经邮件版还继续在售，每个交易日早上八点前发送（移动互联的特性已经决定了邮件内容的滞后性更加突出，而实时的新闻资讯尽在移动互联终端），您可以根据需求选择邮件版或者用户名，有疑问可以咨询我们的客服，拨打我们的热线电话：021-56661808，会给您合理的建议！
    三：最重要的是我们的APP定制，为营业部提供定制需求书，我们承担美工、技术、资讯推送。我们贵营业部提供专用后台，可以自己设置特色栏目，如开户、投顾互动、融资融券、理财产品、公司股评、股票池等。还可以进行客户资料管理，给客户推送营业部近期活动。 贵方只要采购“APP+微信+web一站式移动客户端”，客户分级帐号都将交付营业部负责人自行管理、分配。营运情况，一手掌握！
四：新推出营业部微信公众号资讯定制服务，只要您认可我们的资讯内容，想要稼接到您个人或者营业部的微信公众号上，可以为您独家定制。只要你敢想，我们就给你做到最好！
五：资讯数据库服务。开利财经拥有A股、港股、新三板、中概股四大数据库，可以通过订制同步落地客户服务器。
六：提供定制数据宝服务
1.大股东股权质押；
2.员工持股计划
3.重要股东董监高增减持
4.保险机构举牌
5.定向增发数据
6. 公司高送转
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