
· 

 

1 

 

从 2017 年中央经济工作会议看未来债券市场走向 

作者：联合资信研究部 

中央经济工作会议 12 月 18 日至 20 日在北京举行，会议明确提出我国经济

发展已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，未来三年要坚决打好防范化解重

大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战，做好深化供给侧结构性改革、激发

各类市场主体活力、加快推进生态文明建设等 8 项重点工作。会议对我国未来

三年如何应对风险挑战、促进经济平稳健康发展提供了有力指导，具有重要的

积极意义，对债券市场而言，可能会产生以下几方面影响。 

第一，市场利率或将维持在相对高位，债券发行量或受影响。会议提出要

保持稳健中性的货币政策，这与近年的提法基本保持一致，表明稳健中性的货

币政策将得以延续，但与去年“调节好货币阀门”相比，本次会议提出要“管

住货币供给总闸门”并“保持货币信贷和社会融资规模合理增长”，从“调

节”到“管住”，并新增通过货币信贷和社会融资规模指标进行管控，表明货

币政策调控力度或将有所加大。再加上国家防控金融风险以及美联储缩表、加

息的背景，未来货币政策将可能中性偏紧，市场利率或将维持在相对高位，在

阶段性流动性趋紧时还有可能小幅上行，而融资成本较高一定程度上将抑制债

券市场发行量的增长。 

第二，房地产企业融资渠道将不会明显放松，中小房企信用风险将继续加

大。本次会议明确提出防控金融风险，其中要促成金融和房地产的良好循环。

2016 年下半年以来，监管层通过提高房地产行业债券发行门槛、限制募集资金

用途等方式加强房地产行业信用风险管控，对房企尤其是中小房企的流动性状

况产生一定压力。在此次会议对金融与房地产关系进一步强调的背景下，预计

未来房企融资渠道将不会出现明显放松，房企发债规模不会出现明显回升，同
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时在国家对房地产行业持续进行宏观调控、房企融资渠道受限且融资成本较

高、未来房企所发债券大规模集中到期的背景下，房企尤其是抗风险能力较弱

的中小房企信用风险将继续加大。此外，本次会议提出加快建立多方主体供应

土地、多渠道保障、租赁并举的住房制度，发展住房租赁市场特别是长期租

赁。专业化、机构化住房租赁企业的发展将得到鼓励和支持，未来住房租赁资

产证券化有望得到快速发展。 

第三，作为绿色金融的重要组成部分，绿色债券将迎来重要发展机遇期。

污染防治是未来三年需要重点解决的问题，此次会议明确提出要调整能源结

构、加大节能力度等内容，8 项重点工作中也提出要加快生态文明建设，“启

动大规模国土绿化行动，引导国企、民企、外企、集体、个人、社会组织等各

方面资金投入”。在此背景下，与环保相关的产业发展将得到进一步的鼓励和

支持，作为绿色金融的重要组成部分，绿色债券近年来发展迅速，对环境改善

和绿色发展发挥了重要作用。在政府高度重视污染防治和生态文明建设的背景

下，绿色债券将迎来重要发展机遇期，监管层或将继续出台相关政策，从财政

贴息、发行便利化等方面加大对绿色债券的支持力度，绿色债券的发行量有望

继续增长。 

第四，债券市场风险管控将进一步强化。本次会议重点强调防范化解重大

风险特别是防控金融风险，促进形成金融和实体经济、金融和房地产、金融体

系内部的良性循环，做好重点领域风险防范和处置，坚决打击违法违规金融活

动，加强薄弱环节监管制度建设。近年来，债券市场违约事件日趋常态化，受

到越来越多的关注，债券市场是金融市场的重要组成部分，未来监管层或将继

续加强债市风险管控，出台更多监管政策，通过加强信息披露、加强行业监

管、完善违约后续处置机制等方式进一步完善相关体制机制，促进债券市场平

稳健康发展。与此同时，会议再次强调要切实加强地方政府债务管理，表明监
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管层将坚持对地方政府债务“堵后门，开前门”，规范地方政府发债行为，持

续保持对地方政府隐性债务监督的高压态势，同时或将继续出台地方政府专项

债券相关政策，地方政府专项债券发行量或将增加。 


