
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 

证券研究报告  宏观点评    2014 年 9 月 12 日： 

   

 
 事件 

9 月 12 日，中国人民银行公布：8 月社会融资规模为 9574 亿元，

其中，当月人民币贷款增加 7025 亿元；8 月末，广义货币(M2)余额同

比增长 12.8%。 

 点评 

8 月人民币新增贷款回归正常，符合预期，表外融资仍较低迷，M2

余额同比增速低于预期。预测后 4 个月存贷款存在增长压力，表外融资

有所好转，流动性较宽松，市场利率缓慢下行。 

1、8 月人民币新增贷款回归正常，后续增长仍存压力 

8月人民币新增贷款 7025亿元，比 7月多增 3173亿元，回归正常，

符合预期。 

8 月新增贷款主要来自中长期贷款，短期贷款比 7 月大增。8 月短

期贷款新增 149 亿元，比 7 月（净减少 2097 亿元）多 2246 亿元，票

据融资新增 2367 亿元，比 7 月多 641 亿元，中长期贷款新增 4298 亿

元，比 7 月多 413 亿元。 

8 月住户贷款和企业贷款均比 7 月增加。8 月住户贷款增加 2729

亿元，比 7 月多 667 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 4290 亿元，

比 7 月多 2517 亿元。 

8 月存款新增 1080 亿，比去年 8 月少 6972 亿元，比 7 月（净减少

1.98 万亿元）明显好转，但仍处于较少水平。主要原因是，一方面股市

分流存款，另一方面非标增长放缓，部分银行非标转贷款也会导致贷款

增加但存款不增。从存贷比来看，未来存款和贷款增加仍存压力。 

8 月新增信贷比 7 月增加的主要原因是，7 月份信贷数据异常后央

行加强窗口指导督促放贷，大行表态会用足全年信贷额度，股份行 6 月

末存贷比普遍较年初宽松，在二级资本债补充资本后也会适当加快信贷

投放，预测全年信贷总量可以达到 9.5 万亿元。 
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表外融资仍较低迷，M2 低于预期 
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2、翘尾因素影响和一般贷款同比少增，M2 继续回落 

8 月末 M2 余额同比增速为 12.8%，较 6、7 月份分别回落 1.9 个和

0.7 个百分点，M2 增速自今年 6 月份高点（14.7%）连续 2 个月回落。

主要原因，一是翘尾因素对 M2 增速的贡献率下降。8 月翘尾因素对 M2

增速的贡献率为 4.3 个百分点(贡献率较上月和去年同期分别回落 0.9 个

和 1.0 个百分点)。剔除翘尾因素的影响，M2 增速较上月提高 0.2 个百

分点。 

二是一般贷款同比少增导致货币派生相应较少。由于一般贷款不需

要向金融机构存放保证金，其货币派生能力较票据融资的货币派生能力

强。今年 8 月份，金融机构一般贷款新增 4447 亿元，较去年同期少增

2730 亿元；票据融资当月新增 2367 亿元，较去年同期多增 2491 亿元。

金融机构对实体经济发放的一般贷款较去年同期减少，派生的存款较去

年同期相应减少，从而导致 M2 同比增速有所回落。 

3、监管加强，银行风险偏好降低，表外融资继续低迷 

8 月委托贷款、信托贷款和未贴现的银行承兑汇票合计 117 亿元，

比上月多 3213 亿元，比去年同期少 7079 亿元。其中，委托贷款增加

1751 亿元，比上月多增 532 亿元，比去年同期少增 1187 亿元；信托贷

款减少 515 亿元，为 2010 年 10 月以来的最低水平，比上月多减 357

亿元，比去年同期少增 1724 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 1119 亿

元，连续两个月净融资为负，比上月少减 3038 亿元，比去年同期少增

4168 亿元。 

7 月和 8 月表外融资的低迷，与影子银行和同业业务监管加强有关，

也与房地产市场调整压力增加资金需求低迷有关，还与近期信用违约事

件频发金融机构风险偏好降低有关。 

预测后 4 个月监管有所放松，房地产市场需求有所好转，银行风险

偏好有所提高，表外融资将有所增加。 

4、银行间市场利率明显下行 

8 月银行间市场同业拆借月加权平均利率为 3.17%，比上月和去年

同期低 0.24 个和 0.27 个百分点；质押式债券回购月加权平均利率为

3.11%，分别比上月和去年同期低 0.30 个和 0.34 个百分点。今年以来

仅高于 1 月和 7 月。 

预测后 4 个月，市场需求有所好转，表外融资有所增加，流动性较

宽松，市场利率下行幅度有限。 
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4、预测或会出台一些较有力度的货币政策定向放松措施 

当前有效需求不足的矛盾突显，货币政策放松空间增大。预测后 4

个月货币政策稳增长力度增加，可能会出台一些较有力度的定向放松措

施，表外融资比 7 月和 8 月有所增加，M2 余额增速回升到 13%左右。 

 结论 

1、8 月人民币新增贷款回归正常，符合预期，M2 余额同比增速低

于预期。翘尾因素影响和一般贷款同比少增是 M2 继续回落的主要原因。 

2、需求低迷，监管加强，银行风险偏好降低，是表外融资低迷、

市场利率下行的主要原因。预测后 4 个月监管有所放松，表外融资将有

所增加，市场利率下行幅度有限。 

3、货币政策放松空间增大。预测后 4 个月货币政策可能会出台一

些较有力度的定向放松措施，M2 余额增速回升到 13%左右。 

 

图表 1：当月人民币新增贷款（亿元）  图表 2：当月社会融资规模（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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图表 3：M2 余额同比增速  图表 4：当月银行间市场利率 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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