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宏观财经要闻： 

●12 月社会融资规模远超预期，影子银行卷土重来。周四，央行公布了 12 月的社会融资数

据，当月新增人民币贷款为 6973 亿元，不到预期的 8800 亿元，而社会融资规模达到了 1.69

万亿，远超此前 1.2 万亿的预期。另外，M2 增速滑落至 12.2%，低于 12.5%的预期。 
◆点评：（1）新增贷款减少表明虽然监控机构在鼓励银行业增加放贷，但经济增长放缓令

银行业对不良贷款感到担忧。在新增贷款中，企业中长期贷款明显上升，当月增加 5289 亿。

这或主要为前期国务院 11 月后批复的基建项目融资，也有对接地方政府融资项目的可能。

另外，居民中长期贷款单月增加 1774 亿元，表明降息及放松限购起到了一定的刺激作用。

（2）12 月 M2 增速连续 3月下降至 12.2%，低于预期。主要是因为外汇占款减少、同业业务

监管加强导致货币派生能力下降、存款偏离度考核降低了“冲时点”所致。（3）社会融资

规模大增主要系表外融资强劲增长所致。12 月委托贷款、信托贷款大幅扩张，主要和财政

部“43 号文”对地方融资平台债务清理导致政府项目需要寻找新的资金对接存量项目以及

股市的火爆增加了两融收益权、伞形信托等新投资方式增长有关。在实体经济复苏困难，房

地产投资下行，地方投资收敛的大背景下，表外融资注定昙花一现。经济下行，通缩压力之

下，宽松之剑迟早出鞘。 

●央行正式发文（387 号文）调整存贷比口径。其中将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”统计。将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。同时，对于上述新纳入的存款暂时不交准备金。 

◆点评：央行对存贷款口径的调整意味着不仅以余额宝为代表的货币基金协存被纳入存贷比

口径，部分银行同业存放、单位和个人证券交易结算金也纳入存贷比的存款计算口径。即分

母范围变大，变相放松和弱化了存贷比约束。这对于存贷比较高的股份制银行、城商行和农

商行等中小银行，监管放松影响更为明显。据海通证券测算，央行调整存贷款统计口径后，

商业银行存贷比平均降幅在 5%，理论上可释放约 5.5 万亿信贷额度。对于市场关注的监管

套利问题，多数机构认为由于套利成本过高以及资本充足率杠杆率限制，银行没有动力将存

款转移为同业，但表外理财或将大幅转为表内同业，从而抬升银行表内成本。 

●瑞士央行：放弃欧元对瑞郎 1.2 下限。瑞士央行周四意外宣布放弃维持欧元对瑞郎 1.2

的汇率下限。同时瑞士央行宣布将 3个月期 Libor 目标区间下调至-1.25%至-0.25%，将活期

存款利率降至-0.75%，并表示如有必要将干预汇市。消息公布后，欧元对瑞郎跌幅超过 30%，

瑞士股市 SMI 指数盘中大跌 7.7%，创 2011 年 4 月以来最大跌幅，欧洲股市全线下挫。 

◆点评：受持续的地缘政治危机以及欧洲央行可能出台的进一步宽松措施影响，瑞郎一直被

资金视为避险天堂。为维持此前的汇率下限，在欧元迅猛的跌势下，瑞士央行成为了的欧元

买家。资金的蜂拥而至使得瑞士国内流动性过剩，带来了巨大的资产泡沫。在这一背景下，

瑞士央行就陷入了“三角悖论”，放弃汇率下限也就在所难免了。 

行业信息点评： 

●50ETF 两日获 16 亿申购资金。本周，资金开始持续流入华夏上证ＥＴＦ。数据显示，近

本周头两个交易日，约有１６亿资金申购。 

◆点评：期权推出后，一方面是标的活跃可能带来一段时间内相关蓝筹股的上涨，投资者买

入５０ＥＴＦ的热情会增加。另一方面，机构和个人基于５０ＥＴＦ和期权构建的各种策略

将会流行起来，从而增大现货规模。 

●国土部：全国已有４０多个城市取消限购政策。国土部 1 月 15 日公布：截止 2014 年四

季度，全国 40 多个城市取消“限购”政策，住房贷款新政实施后，市场回暖预期加强，自

住性需求得到释放，行业基本面调整放缓。全国主要监测城市地价总体水平为 3522 元/平方
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米，环比增速年内首次上升。 

◆点评：市场预测与去年前紧后松的态势不同，今年国内放贷市场将呈现前松后紧态势，且

公积金贷款政策有望进一步宽松，更多城市将推行异地贷，提供最该贷款额度，降低首付比

例等措施。特别是一线城市，即使今年不全面取消限购，也有很大的可能降低购买门槛，如

降低对外地人连续缴纳存社保年限的要求、松绑高端住宅限购等。市场预计下半楼市有望出

现好转。 

●年报披露启动，去年上市公司业绩向好。随着沃华医药率先披露靓丽的年报，2014 年年

报披露大幕开启。目前已有 1130 家公司发布 2014 业绩预告及快报，其中近 6成公司业绩向

好。去年前三季度Ａ股上市公司实现９％的业绩增速，市场预计全年增速有望进一步回暖。 

◆点评：上市公司年报是其一年“成绩单”，业绩成色对相关个股及大盘走势至关重要。随

着年报披露的启动，市场的焦点将逐步转向上市公司的基本面以及高送转、经营思路、来年

规划等年报的各种题材上。从 A股历史走势看，在上市公司披露年报的春季，市场大多时候

都会有一波行情。因此，投资者有理由期待年报行情的启动。 
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