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基建稳增长与处置地方债共同驱动信用投放扩张 

              ——12 月金融数据简评 

高善文1 姚学康2 尤宏业3 

                                     2015 年 1 月 16 日 

内容提要 

12 月人民币贷款和社会融资总量表现均比较积极。 

稳增长背景下，发改委项目审批和地方在建项目建设进度的加快，带来融资

需求的扩张，我们认为这是 11-12 月银行信用投放增长的其中一个原因，并且在

趋势上，这一因素应该是可以持续的。国务院要求地方锁定 12 月 31 日之前的存

量债务，这一制度安排造成的冲击，可能很大程度上加剧了 11-12 月信用需求的

扩张，但其影响即便显著，也应该是临时性的。 

信用需求的扩张，除了带来信用投放量的增长，还带来了期间银行间长短端

资金的紧张和票据利率的上升。这反过来暗示，11-12 月在现实的货币政策操作过

程中，央行宽松的力度暂时并不大。 

考虑到央行对金融稳定的持续关心，以及银行体系惜贷倾向的存在，对未来

实体经济流动性宽松抱有太高的预期，也许存在一定的风险。但方向上，考虑到

经济和通胀低迷及仍然存在的诸多下行风险、国务院降低企业融资成本的迫切要

求，央行货币政策趋于宽松的立场，应该是比较确定的。通过各类或显性或隐蔽

的数量化工具向银行体系和实体经济供给流动性，仍然非常必要和可能。 

 

                                                             
1 首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450511020020 

2 宏观分析师，yaoxk@essence.com.cn，010-66581840，S1450513090003 

3 宏观分析师，youhy@essence.com.cn，010-66581625，S1450511080007 



   安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 2 页，共 7 页  2015 年 1 月 

 

一、11-12 月信用投放扩张 

12 月银行信用投放继续扩张。 

表内人民币贷款新增 6973 亿元，明显好于历史同期（图 1），余额同比 13.6%，

较上月继续回升 0.2 个百分点。 

其他渠道融资增长更为强劲，当月合计新增 9940 亿元，远高于 7-11 月水平，

测算余额同比 15.5%，较上月也回升了 0.2 个百分点。细项来看，委托贷款和信托

贷款均大幅度扩张（图 2），外币贷款和未贴现承兑汇票显著改善，债券和股票融

资总额则小幅回落。 

 

图1：当月新增人民币贷款（亿元） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图2：当月新增委托贷款和信托贷款（亿元） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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二、对信用投放扩张原因的看法 

在稳增长背景下，发改委项目审批和地方在建项目建设进度的加快，带来了

融资需求的扩张，我们认为这是 11-12 月银行信用投放增长的其中一个原因，并

且在趋势上，这一因素应该是可以持续的。当然，趋势的持续，还取决于 2015 年

地方融资渠道的切换是否顺畅，对此我们持有积极的态度。 

国务院出于控风险的考虑，要求地方锁定 12 月 31 日之前的存量债务，这一

制度安排迫使地方融资平台在年底之前加速举债，这可能很大程度上加剧了 11-12

月银行信用投放的增长。但这一制度安排带来的影响即便显著，也应该是临时性

的。 

11-12 月信用需求的扩张，除了体现在量的增长上，还体现在广谱资金价格的

回升上。例如，11 月中旬以后，银行间拆借利率持续较大幅度上行（图 3）；中长

期债券收益率也明显触底反弹（图 4）；12 月新增票据融资收缩、票据直贴利率大

幅度攀升（图 5）等等。 

而这些高频可观测利率指标的上升反过来也暗示，11-12 月在现实的货币政策

操作过程中，央行宽松的力度暂时并不大。 

 

图3：银行间债券回购加权利率，7 天（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图4：银行间债券到期收益率（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图5：票据直贴利率（月息，‰） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、货币政策宽松立场确定 

过去几年经济大幅滑落，明显偏凉，通货膨胀也总体偏低。道理上，如果没

有严重的银行惜贷，经济和通胀的这一组合，应当与流动性的宽裕、实体经济融

资成本的回落联系在一起。但观察加权贷款利率等指标可以发现，过去几年实体

经济融资成本总体上处在偏高的水平。 

央行流动性闸门控制偏紧，可能与此现象密切关联。对金融稳定的担忧、对

地方融资平台预算软约束的担忧，或促成了央行偏紧的货币政策操作。经济下行

趋势下，银行体系惜贷倾向的存在，可能也加剧了问题的严重性。 
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基于央行对金融稳定的持续关心，以及银行体系惜贷倾向的存在，我们认为

对未来流动性宽松抱有太高的预期，也许存在一定的风险。但方向上，考虑到经

济和通胀低迷及仍然存在的诸多下行风险，并考虑到国务院对降低企业融资成本

的迫切要求，货币政策趋于宽松的立场，应该是比较确定的。通过各类或显性或

隐蔽的数量化工具向银行体系和实体经济供给流动性仍然是非常必要和可能的。 

 

四、一般存款和 M2 增速走弱 

12 月 M1 同比 3.2%，与前月持平，活期存款的增长仍不显著。央行修正 M2

同比 12.2%，较 11 月回落 0.1 个百分点，表现弱于信用增长。12.2%的增速，小于

年初政府工作报告中定下的 13%的目标。 

受存款偏离度考核、季末冲存款动力下降影响，12 月金融机构一般存款同比

9.1%，较 11 月回落 0.5 个百分点。股指大幅上涨背景下证券公司客户保证金的增

长可能与此也有一些联系。 

 

图6：M1、M2 同比（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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