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宏观周报    2014 年 12 月 30 日： 

   

 
 非银同业存款新规释放流动性宽松信号 

非银同业存款计入各项存款计算存贷比但不缴准备金，符合我们之前

的预期。此新规有利于缓解存贷比考核压力，释放出流动性宽松信号，降

准预期将进一步延后。 

 短期经济增长：12 月平稳 

从监测数据看，12 月 6 大发电集团日均耗煤同比增速与 11 月基本持

平，环比上涨明显，预测 12 月工业生产增速平稳，仍在 7.2%左右。 

 短期通胀：12 月食品价格小幅上涨 

按照价格监测数据 12 月食品价格小幅上涨，预测 12 月 CPI 同比上

涨 1.5%，与 11 月基本持平。 

 货币市场资金利率：上周收跌，中枢高于前一周 

上周央行公开市场操作零净投放。临近季末年末又恰逢新股申购，上

周货币市场短期利率维持高位，利率中枢普遍高于前一周，周五普遍低于

前周五。 

 重要政策：加大金融支持企业“走出去”力度 

国务院常务会议，部署加大金融支持企业“走出去”力度。京津冀协

同发展工作推进会议研究《京津冀协同发展规划纲要》。全国人民代表大

会常务委员会第十二次会议通过，授权国务院在广东、福建、天津、上海

自由贸易试验区暂时调整有关法律规定的行政审批的决定，自 2015 年 3

月 1 日起施行。国务院办公厅印发《关于加快应急产业发展的意见》。2016

年我国将正式启动实施 GDP 统一核算办法。发改委再度批复六大基建项

目和 2 项城市铁路规划。《不动产登记暂行条例》公布，自 2015 年 3 月

1 日起施行。 

 国际经济：美国劳动力市场继续改善 

美国 12 月密歇根大学消费者信心指数终值为 93.6，创近八年终值新

高。美国 12 月 20 日当周初请失业金人数减少 9000 人，至 28 万人，为

七周低点。 

 本周宏观事件：关注 12 月经济增长数据  

宏观研究 

 

相关报告  

 

 

《近期人民币对美元贬值，

2015 年仍有贬值压力》—

20141222 

 

《11 月房地产市场恢复调整，

经济增长再放缓》—20141216 

 

《2015 年经济增长目标或下调

为 7%》—20141208 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师：郝大明 

执业证书号：S1490514010002 

电话：010-58565121 

邮箱：haodaming@hrsec.com.cn 

 

 

 

 

 

 

证券研究报告 

 

 

非银同业存款新规释放流动性宽松信号 

                           ——宏观周报（2014.12.29） 

 

mailto:haodaming@hrsec.com.cn


 宏观研究：2014 年 12 月 30 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 

目录 

一、非银同业存款新规释放流动性宽松信号 .......................................................................................................... 4 

1、非银同业存款新规缓解存贷比考核压力 ............................................................................................... 4 

2、同业存款不缴准备金可能只是暂时的 ................................................................................................... 4 

3、全面降准预期延后 ................................................................................................................................... 5 

4、理财产品上缴准备金才能降低实体经济融资成本 ............................................................................... 5 

二、短期经济增长：12 月平稳 ................................................................................................................................. 5 

三、短期通胀：12 月食品价格小幅上涨 ................................................................................................................. 6 

四、货币市场利率：上周收跌，中枢高于前一周 .................................................................................................. 7 

1、上周银行间 1 天期平均利率上涨，收于 3.5 %之下 ............................................................................ 7 

2、上周 7 天期同业拆借和债券质押回购平均利率明显上涨 ................................................................... 7 

五、重要政策：加大金融支持企业“走出去”力度 .............................................................................................. 8 

六、国际经济: 美国劳动力市场继续改善 ............................................................................................................... 9 

七、本周宏观事件：关注 12 月经济增长数据 ........................................................................................................ 9 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

图表目录 

图表 1：6 大发电集团日均耗煤量 ............................................................................................................................ 6 

图表 2：6 大发电集团日均耗煤量同比增长 ............................................................................................................ 6 

图表 3：农产品菜篮子批发价格指数 ....................................................................................................................... 6 

图表 4：22 省市猪肉价格同比趋势 .......................................................................................................................... 6 

图表 5：银行间 1 天加权平均利率 ........................................................................................................................... 7 

图表 6：银行间 7 天加权平均利率 ........................................................................................................................... 7 

 
 
  



 宏观周报：2014 年 12 月 30 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 4 

上周末央行下发 387 号文，将存款类金融机构吸收的非银同业存款及境外

金融机构存放计入各项存款，且不缴存款准备金。 

我们判断，此项新规释放出流动性宽松信号，有利于缓解银行存贷比考核

压力，降准预期将进一步延后。 

一、非银同业存款新规释放流动性宽松信号 

非银同业存款计入各项存款计算存贷比，暂时不缴准备金，符合我们之前

的预期。此新规可以缓解存贷比考核压力，释放出流动性宽松信号，降准预期

将进一步延后。 

1、非银同业存款新规缓解存贷比考核压力 

上周末，央行下发 387 号文，通知存款口径调整后的法定准备金率和利率

管理相关政策事宜。宣布计划将部分原在同业往来项下统计的存款（包括证券

及交易结算类存放、银行业非存款类存放、SPV 存放、其他金融机构存放和境

外金融机构存放等）纳入各项存款项下，上述存款纳入缴准范围，但法定准备

金率暂定为零，上述存款仍由市场化原则决定利率。 

10 月末非银机构对银行债权合计 11.1 万亿，计入各项存款后存款总规模

124 万亿。理论上，新规可使银行业整体存贷比下降约 5 个百分点，有利于缓

解存贷比考核压力。但最终银行信贷投放是否明显增加仍受资本充足率和风险

偏好制约，还受信贷额度的制约。 

理论上，这一新规可增加可贷资金近 6-7 万亿，相当于 3-4 次存准率下调

的作用。通过这一安排，银行之前为应对可能的缴准而保留自有资金的压力减

轻，有利于改善流动性压力和预期，释放流动性宽松信号。 

同时我们也注意到，387 号文存款口径的调整由央行确定，但在实际执行

中，存贷款口径具体由银监会规定，存贷比由银监会具体考核，实际执行中可

能出现口径不一致的问题，执行效果是否与以上分析的一致，还有待继续跟踪

观察。 

2、同业存款不缴准备金可能只是暂时的 

此文规定相关存款法定准备金率暂时为零，但其实更为重要的是明确了这

些存款应计入存款准备金交存范围。 

货币基金同业存放等资金因为可以不交法定准备金，享受较高的监管套利

利益，这是近两年来包括余额宝在内的货币基金规模以超高速度增长的重要原

因，这对于银行而言形成不公平的竞争。 

另外，银行理财产品在性质上与契约存款相同，也应纳入存款管理，上缴

存款准备金。 
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从中期看，央行可能在适当时间要求这些存款上缴法定准备金。 

3、全面降准预期延后 

同业存款不需要缴准，短期内降准就没有必要了。我们认为 2015 年美元

升值资本存在流出风险，基础货币缺口可能较大，降准概率较高。降准时间点

目前来看最有可能的是 2015 年二季度。经验看，一季度资本流入较多，三、

四季度贸易顺差较高，二季度外汇占款都偏弱，因此全面降准更可能在这个时

点。 

同业存款新规有利于平抑季末资金利率波动。由于季末贷存比考核，银行

需要通过各种途径争夺一般存款，加剧了季末银行资金来源的不稳定性，形成

资金价格波动。非银同业存款新规，缓解银行短期存贷比考核压力，季末资金

价格波动将大幅降低。 

4、理财产品上缴准备金才能降低实体经济融资成本 

我们在 8 月 25 日周报中指出，理财产品天量发行是融资成本高企的重要

原因。在理财产品日益成为银行流动性管理工具的情况下，在理财产品收益率

显著高于银行存款利率且大量发行的情况下，银行融资成本显著提高，是实体

经济融资成本较高的重要原因。 

我们判断，理财融资成本与存款利率趋近，是缓解实体经济融资成本高企

的一个必要条件。 

同时，银行理财产品日益成为流动性管理工具，在性质上相当于契约存款，

因此，将银行理财产品纳入存款管理，并上缴存款准备金，可以从机制上抑制

其发行规模的增加，为缓解实体经济融资成本高创造条件。 

二、短期经济增长：12 月平稳 

据国家统计局监测，12 月中旬，24 个省（区、市）流通领域 9 大类 50

种重要生产资料市场价格，与 12 月上旬相比，9 种产品价格上涨，35 种下降，

6 种持平。其中，黑色金属、有色金属、油气、化工产品价格普跌，建材价格

涨跌互现，煤炭产品以涨为主。 

据商务部监测，12 月 15 日至 21 日一周，流通环节生产资料价格继续走

低。其中，有色金属价格比前一周下降 1.7%，钢材价格下降 0.6%，橡胶价格

下降 0.4%，基础化学原料价格下降 0.4%，化肥价格持平，煤炭价格上涨 0.1%。 

11月6大发电集团日均耗煤同比下降10.1%，比10月日均环比增长8.03%。 

12 月前 29 天，6 大发电集团日均耗煤 66.13 万吨，同比下降 10.2%，比

11 月日均环比增长 10.7%。 
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上周环渤海动力煤价格每吨 525 元，比前一周下跌 1 元；南华工业品指数

上周环比下跌 1.31%，CRB 工业原料现货指数环比下跌 0.34%。 

从监测数据看，12 月 6 大发电集团日均耗煤同比增速与 11 月基本持平，

环比上涨明显，预测 12 月工业生产增速平稳，仍在 7.2%左右。 

图表 1：6 大发电集团日均耗煤量  图表 2：6 大发电集团日均耗煤量同比增长 

 

 

 

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

三、短期通胀：12 月食品价格小幅上涨 

据农业部监测，上周（12 月 22 日至 26 日）农产品、菜篮子产品批发价

格上涨，环比分别上涨 1.87%和 2.21%，11 月 5 日以来趋于上涨。 

22 省市猪肉价格每公斤 21.51 元，比前一周涨 0.32 元；猪粮比价从 5.67

回落到 5.62。 

图表 3：农产品菜篮子批发价格指数  图表 4：22 省市猪肉价格同比趋势 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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据商务部监测，商务部的监测，12 月 15 日至 21 日一周，全国 36 个大中

城市食用农产品市场价格小幅上涨。其中，18 种蔬菜平均价格比前一周上涨

1.2%，猪肉价格下降 0.1%，羊肉、牛肉价格分别上涨 0.5%和 0.1%，粮食价

格平稳运行，水产品平均价格比前一周下降 0.2%，食用油价格整体走低，鸡

蛋价格下降 0.7%。 

按照价格监测数据 12月食品价格小幅上涨，预测 12月CPI同比上涨 1.5%，

与 11 月基本持平。 

四、货币市场利率：上周收跌，中枢高于前一周  

上周央行公开市场操作零净投放。临近季末年末又恰逢新股申购，上周货

币市场短期利率维持高位，利率中枢普遍高于前一周，周五普遍低于前周五。 

1、上周银行间 1 天期平均利率上涨，收于 3.5 %之下 

上周后 4 天银行间隔夜拆借利率持续下跌，债券质押回购利率持续 5 天下

跌，周五收于 3.5%之下。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 3.4851%，比 12 月 19 日低 0.2424

个百分点；上周平均 3.6083%，比前一周平均高 0.5535 个百分点。 

上周五银行间 1 天债券质押回购利率收于 3.4373%，比 12 月 19 日低

0.3668 个百分点；上周平均 3.5769%，比前一周平均高 0.3744 个百分点。 

图表 5：银行间 1 天加权平均利率  图表 6：银行间 7 天加权平均利率 

 

 

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

2、上周 7 天期同业拆借和债券质押回购平均利率明显上涨 

上周 7 天期同业拆借利率和债券质押回购利率周一上涨，后 4 天持续下跌，

全周平均利率小幅高于前一周。 
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上周五银行间 7 天期同业拆借利率收于 4.7875%，比 12 月 19 日低 1.3030

个百分点；上周平均 5.4168%，比前一周平均高 0.9285 个百分点。 

上周五银行间 7 天期债券质押回购利率收于 4.7340%，比 12 月 19 日低

1.3421 个百分点；上周平均 5.3256%，比前一周平均高 0.7233 个百分点。 

五、重要政策：加大金融支持企业“走出去”力度 

1、12 月 24 日国务院常务会议，部署加大金融支持企业“走出去”力度，

推动稳增长调结构促升级；决定进一步盘活财政存量资金，更好服务经济社会

发展；确定保障和改善残疾人民生的措施，共享发展成果同奔小康生活。 

2、京津冀协同发展工作推进会议研究《京津冀协同发展规划纲要》。张高

丽强调，下一步要把工作重点从总体谋划转向推进实施，加快推动交通一体化、

生态环保、产业转移三个重点领域率先突破，抓紧确定 2015 年重点工作清单 

3、12 月 28 日，第十二届全国人民代表大会常务委员会第十二次会议通

过，授权国务院在中国（广东）自由贸易试验区、中国（天津）自由贸易试验

区、中国（福建）自由贸易试验区以及中国（上海）自由贸易试验区扩展区域

暂时调整有关法律规定的行政审批的决定，自 2015 年 3 月 1 日起施行。 

4、12 月 24 日，国务院办公厅印发《关于加快应急产业发展的意见》，明

确应急产业发展的总体要求、主要任务和政策措施，提出到 2020 年，应急产

业规模显著扩大，应急产业体系基本形成。 

5、12 月 25 日，国家统计局局长马建堂表示，2016 年我国将正式启动实

施 GDP 统一核算办法。2015 年，我国必须继续深化核算制度改革，严格核算

GDP 总量和增速，为实施统一核算制度打好基础。 

6、12 月 23 日，发改委再度批复六大基建项目，总投资约为 253.42 亿，

包括甘肃省白疙瘩(蒙甘界)至明水(甘新界)公、新疆自治区墨玉至和田公路、国

道 318 线川藏公路(西藏境)松宗至古乡段整治改建工程、宁夏自治区宁东至银

川高速公路改扩建工程、内蒙古自治区通辽至鲁北公路和安徽省池州长江公路

大桥。 

7、12 月 22 日，李克强签署国务院令，公布《不动产登记暂行条例》，自

2015 年 3 月 1 日起施行。 

8、上周，发改委再批复 2 项城市铁路规划，包括合肥市城市轨道交通和

浙江省都市圈城际铁路规划，其中合肥市城市轨道交通规划总投资 787.84 亿

元，浙江省都市圈城际铁路规划总投资近 1305 亿，共计 2092.84 亿元。 

9、上周末，人民银行央行下发 387 号文，将存款类金融机构吸收的证券

及交易结算类存放(证券保证金)，银行业非存款类存放(非银同业存放或拆借)，

SPV 存放(资管计划产品等)，其他及境外金融机构存放计入各项存款，且不缴

存款准备金。 
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10、12 月 26 日，证监会发布《关于证券经营机构参与全国股转系统相关

业务有关问题的通知》，支持基金管理公司子公司、期货公司子公司、证券投

资咨询机构等其他机构经我会备案后，在全国股转系统开展推荐业务。支持基

金管理公司子公司、期货公司子公司、证券投资咨询机构、私募基金管理机构

等机构经我会备案后，在全国股转系统开展做市业务。 

六、国际经济: 美国劳动力市场继续改善 

美国 11 月成屋销售总数年化超预期下滑至 493 万户，创半年新低，凸显

出美国住房市场复苏并不稳定。 

美国 11 月耐用品订单月率为下降 0.7%，不及前值增长 0.3%和预期值增

长 2.9%。 

美国三季度实际 GDP 年化季率终值上修为增长 5.0%，创 2003 年第三季

度以来最大增幅，受稳健的消费支出及企业投资提振。 

美国 12 月密歇根大学消费者信心指数终值为 93.6，创近八年终值新高，

12 月密歇根大学预期指数终值意外地上修至 86.4，也创 2007 年 1 月份以来终

值新高，因为美国就业市场和薪资前景得到改善、且美国汽油价格下跌。 

美国 12 月 20 日当周初请失业金人数减少 9000 人，至 28 万人，为七周

低点。美国今年初请失业金人数大幅下降，因企业希望留住老员工并增加新雇

员，招聘步伐为 1999 年以来最快。 

七、本周宏观事件：关注 12 月经济增长数据 

2015 年 1 月 1 日，将公布全球主要经济体 PMI 数据。 
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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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