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 事项： 

1 月 15 日，中国人民银行发布 2014 年 12 月金融数据。12 月末，广义货币(M2)余额

122.84 万亿元，同比增长 12.2%；狭义货币(M1)余额 34.81 万亿元，同比增长 3.2%。2014

年人民币贷款增加 9.78 万亿元，外币贷款增加 582 亿美元，人民币存款增加 9.48 万亿元，

外币存款增加 1084 亿美元。2014 年社会融资规模为 16.46 万亿元，比上年少 8598 亿元。 

同天，中国证券网等多家财经媒体报道，央行下发文件《关于调整金融机构存款和贷款

口径的通知》，修订各项存款和各项贷款口径。具体看，央行把非存款类金融机构存放在存

款类金融机构的各项款项，纳入“各项存款”类统计，其中，客户保证金以往不计入各项存

款，但按目前的口径，计入“各项存款”。贷款方面，则把存款类金融机构拆放给非存款类

金融机构的各项款项，纳入“各项贷款”口径，比如商业银行借给金融租赁公司的钱，原来

不计入贷款，但按照新口径要计入“各项贷款”。对此我们点评如下。 

评论： 

12 月社融分析：优质政府项目年内抢跑效应，配资影响表外社融。 

2014 年 12 月贷款增长 6973 亿，略低于市场预期，但中长期贷款占比高，表明存在部

分优质政府融资项目的提前发放，因地方上报债务后会出现政府融资显著放缓的情况。社会

融资规模增长 1.69 万亿，高于市场预期，主要来自于委托贷款/信托贷款当月分别增长 4500

亿/2100 亿；我们判断，较高的委托贷款和信托贷款可能源于：1）受 43 号文约束，地方政

府试图在 2014 年内“抢跑”融资；2）媒体报道 12 月信贷过高曾受央行窗口指导，银行可

能转为表外资产应对监管；3）12 月权益市场的活跃推升了杠杆配资交易需求，此类融资一

般通过表外理财产品对接，计入信托受益权/非标投资科目中，进而可能部分影响信托贷款。 

2015 年社融展望：总量平稳、结构分化。 

尽管 12 月表外资产增长反弹，但从全年角度看，非标类表外融资出现收缩，其中：1）

信托贷款少增 1.3 万亿，承兑汇票少增 0.9 万亿，表明类信贷业务面临的监管环境趋紧，监

管套利行为开始萎缩，在“实质重于形式”的监管原则下，数据正在逐渐回归业务本来面貌；

2）委托贷款增量持平于 2.5 万亿高位，后续存在下降压力。预计 2015 年社会融资总规模为

17 万亿（较 2014 年多增 0.5 万亿），结构上继续向表内人民币贷款（预计增 10 万亿）和企

业债券（预计增 3 万亿）集中，非金融企业股权融资规模可能会有显著增长。2015 年 1 月

份来看，预计贷款投放 9000 亿，社融 1.5 万亿。 

存款格局：淡化考核，理顺口径，长期趋势是表外化。 

2014 年存款总量增长 9.5 万亿，同比少增 3.1 万亿，这是 2009 年最低年度增长，也是有

数据记录以来最大年度负增长、有数据记录以来第一次年度存款增量低于同年贷款增量。两

方面要素造成这一变化：1）2014 年三季度，监管层推行了存款偏离度考核，商业银行季末、

年末冲存款行为受到明显抑制，对近几年来在存款余额层面形成的虚高进行了一次性挤出；  
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2）更重要的是，在多层次金融市场和多元化金融产品大繁荣的趋势下，存款分流态势加剧，

商业银行表内负债扩张将更加依赖于资金市场。从这个意义上，我们认为央行对存款口径的

调整认定符合行业发展需要，将有利于降低银行揽存压力。2014 年 M2 增速为 12.2%，总

体而言处于合理区间上限（向上偏离名义 GDP 增速估计约 3 个百分点）。尽管如此，我们判

断 2015 年 M2 增速水平仍可能进一步小幅下行，预计区间在 11%-12%。前期存款口径调整

时期，已经开始有贷款口径同步调整的报道，但由于银行同业存放中的存放至非银行同业的

规模极低（仅 2000 亿附近），基本上不构成贷款统计的大幅波动。 

货币政策展望：降价属题中之意，降准需关注外汇占款变化。 

结合昨日公布的人民银行货币信贷与金融市场工作会议精神，我们判断 2015 年货币政

策总基调是稳中求进。所谓“稳”，主要落在规模层面，即保持社会融资总规模和贷款总规

模的适度增长；所谓“进”，主要落在价格层面，即降低社会融资成本的目标仍将得到高度

重视，实施的政策措施包括：推进定价市场化与资产证券化；对金融机构定向进行低成本资

金输送；打通各类金融市场、降低资金流动壁垒；强化政府预算约束，避免融资挤出效应；

回归真实风险定价；降低存贷款基准利率等。而从总量的降准政策来看，仍需要在 2015 年

内实施来改善基础货币，但外部资金流动成为重要变量，尤其是在人民币存在贬值预期和海

外市场风险增加的背景下；我们推测，1 月份外汇占款情况是降准操作的重要观测变量。 

投资策略：长期逻辑安好，看淡短期波动。 

我们认为，风险化解驱动的 1 倍以上 PB 估值平台已基本构筑完毕，后续银行股投资看

风险预期稳定后的长期经营模式改善，以及增量资金带来的配置效应。个股层面可重点关注

催化剂鲜明、具有中期上行空间的兴业银行（大金融平台+投行化转型）、浦发银行（上海国

资金融平台+NFC+自贸区）和平安银行（综合金融），同时关注中国银行（一带一路+海外

业务空间）。 
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