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宏观点评  2014 年 12 月 15 日： 

   

 

 
 事件 

央行 12 月 12 日公布，11 月社会融资规模为 1.15 万亿元，其中新

增人民币贷款 8527 亿元；11 月末，M2 余额同比增长 12.3%，M1 余额

同比增长 3.2%。 

 点评 

11 月新增信贷和社会融资规模双双回暖，超出市场预期，但 M2 增

速持续回落。表外业务小幅回升，票据融资规模显著扩大。明年货币政

策和信贷政策有望同时放宽，全年新增信贷规模或将超过 10 万亿。 

1、新增人民币贷款超预期，年内或完成 10 万亿信贷投放 

11 月人民币贷款新增 8527 亿元，环比多增 3044 亿元，同比多增

2281 亿元，超出市场预期。分部门来看，各项贷款全面回暖，其中票

据融资和中长期贷款的增幅较大。中长期贷款较上月多增 1282 亿元，

或是为此前发改委密集批复的近万亿基建投资项目配套资金做准备。 

由于临近年末，历年 11 月和 12 月的信贷投放一般趋于平缓。近日

有媒体报道，央行将今年合意贷款规模扩大至 10 万亿，11 月新增人民

币贷款远超预期或是受此影响。今年 1-11 月新增贷款合计 9.09 万亿，

目前看来年内完成 10 万亿信贷投放的可能性较高。 

2、社融规模超预期，票据融资规模显著扩大 

11 月社会融资规模为 1.15 万亿元，比上月多 4656 亿元，比去年

同期少810亿元。从分项结构来看，新增外币贷款连续第五个月负增长，

但降幅收窄；委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票等合计新增 284

亿元，其中票据业务明显回升；企业直接融资有所下滑，较上月减少 491

亿元。 

11 月社会融资规模较上月明显回暖，表外业务有所回升。票据融资

规模显著扩大，说明目前银行风险偏好持续下降，更倾向于使用期限较

短的放款方式。 
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3、新增人民币存款回升，居民存款不断流失 

11 月人民币存款增加 6711 亿元，同比多增 1239 亿元，环比多增

8577 亿。其中，居民存款增加 649 亿元，同比少增 291 亿元，居民存

款不断流失的局面未见改善；企业存款增加 4352 亿元，同比多增 475

亿元，或是为年末流动性做准备；财政存款增加 229 亿元，同比多增

664 亿元，源于 11 月财政收入维持高增长而财政支出相对滞后。11 月

末，金融机构人民币存款余额同比增长 9.6%，增速比上月提高 0.1 个百

分点。 

4、M2 增速持续回落 

11 月末 M2 余额 120.86 万亿元，同比增长 12.3%，增速分别比上

月末和去年同期低 0.3 个和 1.9 个百分点（如果余额直接计算，增速将

不足 12%），低于市场预期 0.3 个百分点。M1 余额 33.51 万亿元，同比

增长 3.2%，增速与上月持平，比去年同期降低 6.2 个百分点。 

在 11 月新增信贷和社融规模双双超预期的背景下，M2 同比增速却

持续下行，一方面说明大量货币未进入实体经济，而是流入了资本市场，

货币的派生效应减弱；另一方面说明在经济复苏疲弱的情况下，银行惜

贷和实体经济谨慎加杠杆依然是市场的主导情绪。 

5、货币政策和信贷政策有望同时放宽 

日前结束的中央经济工作会议提出，2015 年的货币政策要更加注

意松紧适度。我们认为在货币政策持续宽松的基础上，明年央行会更加

灵活的调整信贷政策，使流动性对接实体经济，有望实现“宽货币”和

“宽信贷”，全年新增信贷规模或将超过 10 万亿。 

 结论 

1、11 月新增信贷和社会融资规模双双超预期，年内或实现 10 万

亿信贷投放目标。 

2、表外业务有所回升，票据融资规模显著扩大，说明目前银行风

险偏好下降，更倾向于使用期限较短的放款方式。 

3、M2 增速持续下行，大量货币未进入实体经济，而是流入了资本

市场，银行惜贷和实体经济谨慎加杠杆依然是市场的主导情绪。 

4、我们认为在货币政策持续宽松的基础上，明年央行会更加灵活

的调整信贷政策，有望实现“宽货币”和“宽信贷”，全年新增信贷规

模或将超过 10 万亿。 
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图表 1：11 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：人民币存款小幅回升  图表 4：M2 增速持续下降 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券         数据来源：Wind、华融证券

数据来源:Wind资讯，华融证券

金融机构:新增人民币贷款:中长期:当月值 金融机构:新增人民币贷款:当月值

金融机构:新增人民币贷款:票据融资:当月值

11-Q4 12-Q1 12-Q2 12-Q3 12-Q4 13-Q1 13-Q2 13-Q3 13-Q4 14-Q1 14-Q2 14-Q3 14-Q411-Q4

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

数据来源:Wind资讯，华融证券

社会融资规模:当月值 社会融资规模:新增人民币贷款:当月值

社会融资规模:新增未贴现银行承兑汇票:当月值 社会融资规模:企业债券融资:当月值

09-12 10-12 11-12 12-12 13-1209-12

-4000

0

4000

8000

12000

16000

20000

24000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

新增人民币存款 新增人民币存款:居民户 新增人民币存款:企业 

数据来源:Wind资讯，华融证券

金融机构:各项存款余额:同比 金融机构:新增人民币存款:居民户:当月值

金融机构:新增人民币存款:非金融性公司:企业:当月值 金融机构:新增人民币存款:财政存款:当月值

11-Q4 12-Q1 12-Q2 12-Q3 12-Q4 13-Q1 13-Q2 13-Q3 13-Q4 14-Q1 14-Q2 14-Q311-Q4

9.0
9.9

10.8

11.7
12.6

13.5

14.4
15.3

16.2

-21000

-14000

-7000

0

7000

14000

21000

数据来源:Wind资讯，华融证券

金融机构:各项存款余额:同比 金融机构:新增人民币存款:居民户:当月值

金融机构:新增人民币存款:非金融性公司:企业:当月值 金融机构:新增人民币存款:财政存款:当月值

09-12 10-12 11-12 12-12 13-12 14-1209-12

9

12

15

18

21

24

27

-21000

-14000

-7000

0

7000

14000

21000

数据来源:Wind资讯，华融证券

M1(右轴) M2(右轴) M1:同比 M2:同比

09-12 10-12 11-12 12-12 13-12 14-1209-12
0

5

10

15

20

25

30

35

40

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

1100000

1200000

~~



 宏观研究：2014 年 12 月 15 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 

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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