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宏观点评  2014 年 10 月 17 日： 

   

 

 
 事件 

央行 10 月 16 日公布，9 月社会融资规模为 1.05 万亿元，其中新

增人民币贷款 8572 亿元；9 月末，M2 余额同比增长 12.9%，M1 余额

同比增长 4.8%。 

 点评 

9 月新增信贷超预期，社会融资规模小幅回升，表外业务持续低迷。

偏离度考核效果显著，新增存款远低于历年季末均值。我们预测货币政

策有转向全面宽松的可能。 

1、9 月新增人民币贷款超预期 

9月人民币贷款新增 8572亿元，环比增 1547亿元，超出市场预期，

或受银行季度末集中放贷的影响。 

从分项结构来看，9 月企业新增短期贷款的增幅较大，从 7、8 两月

的连续负增长回升至 1646 亿元，同时企业中长期贷款新增 2810 亿元，

同比和环比分别提升 14.37%和 16.69%。 

我们认为房贷政策放松和货币政策可能的进一步宽松将有利于银

行信贷的投放，四季度信贷结构将有所改观，全年信贷投放达到 9.5 万

亿元目标的可能性较大。 

2、社融回暖，表外业务持续低迷 

9 月社会融资规模为 1.05 万亿元，比上月多 945 亿元，低于前三季

度均值 14229 亿元。 

从分项结构来看，新增外币贷款连续三个月负增长，跌幅进一步扩

大；委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票等合计减少 97 亿元，

其中信托贷款和未贴现银行承兑汇票连续三个月负增长。 

自今年加大对影子银行和同业业务的监管力度以来，银行表外业务
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急剧缩水，同时房地产市场的调整也极大的影响了“非标”业务资金需

求。我们认为短期内监管力度不会有很大的放松，“通道”业务等将继

续承压，银行风险偏好进一步降低，表外业务将持续处于低位。 

3、存款增速降低，偏离度考核显效 

9 月新增人民币存款 9243 亿元，比 8 月多 8163 亿元，但远低于历

年季末的均值，其中新增居民存款 9405 亿元，约为今年 6 月的一半，

企业存款减少 1041 亿元。9 月末，金融机构人民币存款余额同比增长

9.3%，增速比上月末和去年末分别低 0.8 个和 4.5 个百分点。 

9 月 12 日，三部委发布通知，指导商业银行设立存款偏离度指标，

进一步约束存款“冲时点”行为，效果比较显著。我们认为存款偏离度

考核的实施将减少存款数据的大幅波动，也能促使银行揽存更加趋于理

性，但短期可能导致银行资金成本的上升。 

4、M2 增速小幅回暖 

9 月末 M2 余额 120.21 万亿元，同比增长 12.9%，增速较上月小幅

回暖，高于市场预期 0.1 个百分点，低于去年同期水平，依旧在低位运

行。M1 余额 32.72 万亿元，同比增长 4.8%，增速比上月和去年分别降

低 0.9 个和 4.5 个百分点。 

值得注意的是，考虑到存款偏离制度的影响，9 月 M2 数据剔除了

去年冲时点金额。根据我们的测算，9 月末 M2 余额的时点数较去年同

期增长 11.6%，低于调整后同比增速 1.3 个百分点，M2 余额同比增速

回落幅度较大。 

5、货币政策有从定向宽松转向全面宽松的可能 

当前经济企稳的基础脆弱，有效需求不足的矛盾突出。结合前期央

行三次下调正回购利率，我们认为货币政策有从定向宽松转向全面宽松

的可能，四季度金融数据或将转好。 

 结论 

1、9 月信贷超预期，或受银行季末集中放贷的影响。房贷政策放松

和货币政策可能的进一步放松将有利于银行信贷的投放。 

2、监管力度增加，银行风险偏好降低，表外业务或将持续低迷。 

3、有效需求不足的矛盾突显，货币政策有从定向宽松转向全面宽

松的可能。 
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图表 1：9 月新增信贷超预期  图表 2：社会融资规模回暖 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券          数据来源：Wind、华融证券 

图表 3：存款增速降低  图表 4：M2 小幅回升 
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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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