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宏观点评  2014 年 11 月 17 日： 

   

 

 
 事件 

央行 11 月 14 日公布，10 月社会融资规模为 6627 亿元，其中新增

人民币贷款 5483 亿元；10 月末，M2 余额同比增长 12.6%，M1 余额

同比增长 3.2%。 

 点评 

10 月新增信贷和社会融资规模大幅收缩，远低于市场预期，同时

M2 同比增速持续下行。存款季节性减少不利于融资成本的降低。我们

预测货币政策将进一步趋于宽松。 

1、10 月新增人民币贷款远低于预期 

10月人民币贷款新增5483亿元，环比下跌36%，远低于市场预期。

分部门来看，除票据融资较上月多增以外，其余各项贷款全面萎缩。 

央行近期通过 MLF 向市场注入近 8000 亿的流动性，资金供给充足

的情况下，较差的信贷数据一方面表明银行风险偏好下降，“惜贷”情

绪依旧很高；另一方面说明实体经济表现低迷，信贷需求不旺。此外，

10 月新增短期贷款从 9 月的高位回落，而中长期贷款降幅较小，基建投

资有取代房地产成为托底经济重要力量的趋势。 

2、社融规模大幅收缩，表外业务持续低迷 

10 月社会融资规模为 6627 亿元，比上月少 4728 亿元，比去年同

期少 2018 亿元，显著低于市场预期。从分项结构来看，数据趋于全面

恶化。新增外币贷款连续第四个月负增长；委托贷款、信托贷款和未贴

现银行承兑汇票等合计减少 1251 亿元，表外业务持续低迷；企业债券

融资持续升温，较上月增加 903 亿元，占当月社融规模的 36.47%。 

在经济弱势复苏的周期内，监管的加强以及银行风险偏好下降进一

步推动了表外业务的收缩。同时，10 月表内融资也低于全年均值，社会

融资规模总体表现不佳，实体经济内生动力偏弱。 
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3、存款季节性减少，或不利于降低融资成本 

10 月人民币存款季节性减少 1866 亿元，同比减少 2161 亿元，环

比减少 1.11 万亿。其中，居民存款减少 5395 亿元，理财产品和货币基

金分流作用显现；企业存款减少 4482 亿元，同比降幅进一步扩大。10

月末，金融机构人民币存款余额同比增长 9.5%，增速比上月末提高 0.2

个百分点。 

实施存款偏离度考核的第二个月，存款降幅小幅上升，新政对纠正

存款异常波动的效果显著。然而存款的进一步萎缩也限制了常规信贷的

供给，或不利于融资成本的降低。 

4、M2 增速继续回落 

10 月末 M2 余额 120.21 万亿元，同比增长 12.6%，增速分别比上

月末和去年同期低 0.3 个和 1.7 个百分点（如果余额直接计算，增速将

更低），低于市场预期 0.4 个百分点。M1 余额 32.96 万亿元，同比增长

3.8%，增速比上月和去年分别降低 1.6 个和 5.7 个百分点。 

我们认为 M2 增速持续下行的主要原因是：第一，经济增长整体放

缓，物价水平低位运行，货币总需求下降；第二，新常态下政府更强调

经济结构的调整，房地产市场的调整和过剩产能去化导致金融机构传统

的资金融出渠道受阻，而新的渠道尚未出现，货币在金融系统内部堆积，

货币的派生效应减弱；第三，经济弱势增长的大环境下，融资成本压力

使得企业的盈利水平较低，其加杠杆的意愿不强，也降低了货币需求。 

5、货币政策或将进一步宽松 

10 月工业增长和投资数据并不理想，金融数据亦远低于市场预期，

经济下行的压力依旧较大。我们预测四季度政府在加大“稳增长”力度

的同时，还将灵活运用创新型定向工具，盘活资金存量，降低融资成本，

货币政策趋向进一步宽松。 

 结论 

1、10 月新增信贷和社会融资规模远低于预期，或受银行风险偏好

下降以及经济内生动力不足，信贷需求不旺的共同影响。 

2、基建投资发力，或将取代房地产业，成为托底经济的重要抓手。 

3、10 月经济增长数据和金融数据均不理想，货币政策趋向进一步

宽松。 
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图表 1：10 月新增信贷收缩  图表 2：社会融资规模大幅回落 

 

 

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

图表 3：人民币存款降幅小幅上升  图表 4：M2 增速持续下降 
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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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