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中國近年新增貸款情況

新增人民幣貸款 M0增速 M1增速 M2增速

2.8 2.7
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中國首席經濟學家論壇高級研究員蔡
浩指出，十月社會融資呈現斷崖式下滑，
僅為前值的三分之一，與去年同期相比，
也近乎腰斬。這方面包括影子銀行持續萎
縮、新增貸款不及預期、地方債發行高峰
期已過等。從貸款數據看，除了總量不及
預期，非金融企業貸款大幅下滑引人關注
，1503億的數字為2010年以來同期最低。
其中，中長期貸款僅1429億元，為2009年
以來次低，這表明在市場震盪和信心不足
的情形下，企業生產動力出現明顯下降。
在貸款數據和社會融資數據雙雙不及預期
的影響下，M2貨幣增速也再度觸及8%的
歷史最低位，將當前融資環境偏緊的問題
再度暴露出來。

企業融資少 M1增速五年慢
蘇寧金研院宏觀經濟研究中心主任黃

志龍分析稱，金融強監管和 「資管新規」
各項細則落地後，各表外融資均現持續回
落；商業銀行表內貸款的 「惜貸」現象依
然較為嚴峻；近一個月 「救助民營企業」
的系列政策，或存在一定的時滯，民營企
業信心仍需時間恢復。上述因素使10月人
民幣新增信貸、社會融資規模等數據全線
回落。

此外，10月狹義貨幣M1增速僅2.7%，
增速分別較前值及上年同期低1.3和10.3個
百分點，並見2014年1月以來低位。交銀金
研中心高級研究員陳冀認為，M1增速持續
走低與當月企業融資遜於預期有關，當前

經濟下行壓力不容小覷。
南京證券固定收益分析師楊浩指出，

實體融資需求的萎縮形勢目前非常嚴峻，
寬貨幣尚未起到寬信用的效果，會影響到
經濟的穩定增長，估計中國人行一方面會
繼續維持寬鬆的貨幣政策，甚至繼續加碼
，為穩增長贏得時間、保駕護航。另一方
面，決策層同時會加大疏通貨幣傳導機制
上的措施，盡快恢復信用創造，除了對
民企和小微企業的定向扶持，還會盡快
理順機制加大基建投資補短板的速度和
力度。

興業銀行兼華福證券首席經濟學家魯
政委判斷，首先，調整宏觀審慎評估（
MPA）考核體系，鼓勵金融機構加大對小
微企、民企等薄弱環節的支持力度；其次
，創新貨幣政策工具和手段；最後，補充
商業銀行準備金。

融資難融資貴仍是焦點
國海證券固定收益分析師胡聶風不排

除年內會定向降準。中信証券固定收益首
席分析師明明預計，未來企業 「融資難、
融資貴」仍是政策關注的重點，降息政策
或可期。

黃志龍預計，隨着近期系列政策的出
台並落地，年末最後兩個月的信貸、社會
融資數據或有所回升。陳冀相信，隨着財
政刺激政策的逐步落地，未來M1增速料
重新反彈，甚至可能先於實體經濟出現企
穩。

【大公報訊】記者王芳凝報道：中國
銀保監會昨日披露保險統計數據報告顯示
，截至今年9月底，險資投資股票和證券投
資基金為2.06萬億元（人民幣，下同），
較8月底的1.95萬億元增長逾5%，佔比
12.98%，較8月底提升0.55個百分點。

據悉，銀保監會昨日發布2018年首9月
保險統計數據報告顯示，截至今年9月底，
保險資金運用餘額15.87萬億元，較年初增
長6.39%。其中，銀行存款2.28萬億元，佔
比14.39%；債券5.52萬億元，佔比34.80%

；股票和證券投資基金2.06萬億元，佔比
12.98% ； 其 他 投 資 6.00 萬 億 元 ， 佔 比
37.82%。

從原保險保費收入來看，前9月實現
3.06萬億元，同比增長0.67%。同期，保
險提供風險保障能力不斷加強。保險業
提供保險金額5745.67萬億元，同比增長
97.46%。

保險賠付方面，今年前9月，保險業賠
款和給付支出為9129.42億元，同比增長
9.63%。

險資投資股票佔比升至近13%

【大公報訊】記者張豪上海報道：隔
夜美匯指數強勁，在岸人民幣日盤交易時
段曾低見6.9703。有交易員透露，在接近
6.97水平時有大行提供流動性，且離岸人
民幣流動性亦有所收緊，人民幣匯價轉向
上行，最後在岸日盤收升130個基點至
6.9531。市場人士認為，人民幣匯率的 「
政策底」基本出現，料人民幣兌美元在迫
近 「7」時外匯逆周期調節將適度加大力度
，以減緩人民幣的貶值速度。

人民幣兌美元中間價昨日下調153點，
至6.9629的11月1日以來的新低。在岸人民
幣匯價當日開盤報6.9681，隨後離岸人民
幣匯價率先反彈，重返6.95水平，其後離
岸、在岸人民幣匯率更升破6.95關口，日
盤交易時段在岸人民幣曾升至6.949。

數據顯示，昨日離岸人民幣Hibor息率
走高。隔夜Hibor曾上漲1.27個百分點至
2.688%，為10月9日以來的最大漲幅；一個
月期Hibor上漲45個基點至4.407%，創下一
個月以來的最高；三個月期的Hibor攀升24
個基點至4.418%。

有交易員向外電表示，昨日離岸人
民幣匯價先動，在岸這邊也有大行出手
，在6.97的時候大行向市場提供美元流
動性。

短期或寬幅震盪
西部證券宏觀研究員朱一平指出，隔

夜美元指數見97，人民幣兌美元承壓走
弱，盤中失守6.96。短期看，如果美元維
持強勢，人民幣兌美元匯率仍將承壓，

但與此同時，外匯管理底線思維進一步
明確，人民幣匯率的 「政策底」基本出
現，這樣出現無序貶值的可能性不大。
她又認為， 「7」作為一個重要心理關口
，預計人民幣兌美元在迫近 「7」時，外
匯逆周期調節將適度加大力度，人民幣
料不會很快破 「7」。

交易員估計短期人民幣或寬幅震盪。
他們也不排除在美匯指數適當下調時，監
管層會出台跨境資本的宏觀審慎政策工具
，為匯率穩定提供保障。

華融證券首席經濟學家伍戈昨日在中
國國際金融學年會上表示，從觀察央行近
期的操作來看，央行已經加大了對人民幣
匯率波動的容忍度，加上為應對外部衝擊
，估計人民幣不會恪守 「7」這個點。

在岸人幣倒升130點 迫近6.95

中國上月金融數據遠遜市場預期。上月新增人民幣貸款環比
減近50%至6970億元（人民幣，下同），為去年10月來新低；社
會融資增量更是2016年7月以來的27個月最低，錄7288億元。市
場此前預期分別在8000億以上及1萬億元以上水平。當月廣義貨
幣M2增速8%，再度重返今年六月的歷史低位。市場人士指出，
數據或預示當前實體經濟面臨一定壓力，貨幣政策仍將維持實際
寬鬆，將繼續對民企和小微企業的定向扶持，也不排除年內會定
向降準。

企業信心弱 上月新增貸款跌50%
扶持民企措施將落地 專家：年內或降準

中 國 經 濟 大公報記者 倪巍晨
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十月金融數據表現
（單位：人民幣）

指標

M2餘額*

M1餘額*

M0餘額*

人民幣貸款
餘額*

人民幣存款
餘額*

新增人民幣
貸款

新增人民幣
存款

社會融資
規模

註：*為截至上月末數據

萬億元

179.56

54.01

7.01

133.96

176.48

0.6970

0.3535

0.7288

同比變幅
（%）
+8.0%

+2.7%

+2.8%

+13.1%

+8.1%

+5.1%

-66.5%

-39.3%
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大公報記者倪巍晨整理

金融強監管和 「資管新規」 各項細則落地後，各表外融資均現持續回落；商業銀行表內貸款的
「惜貸」 現象仍較嚴峻；近一個月 「救助民營企業」 的系列政策或存一定時滯，可能是造成十
月金融數據雙雙回落的主因

信貸增速的小幅回落，以及信貸增量的遜於預期，當前實體經濟仍面臨一定壓力。隨着後期更
積極財政政策的逐步落地，企業部門整體融資格局料獲改善

十月地方政府債券發行規模較9月明顯回落，這或對當月社會融資構成拉低作用。未來結構性
貨幣政策將在MPA考核體系調整、創新貨幣政策工具和手段、補充商業銀行準備金等方面發力

上月地方政府專項債增量僅868億元，較八、九月大幅降低，對社會融資拉動效應明顯減弱，
預計未來企業 「融資難、融資貴」 仍是政策關注重點，降息政策或可期

數據總體還是明顯減速，說明經濟本身壓力還是存在；銀行放貸還是比較謹慎。未來央行或考
慮直接為實體經濟部分提供信用支持的方式，來進行定向政策放鬆

【大公報訊】受減稅降費影響，上月
財政預算收入出現去年十一月以來首次同
比下滑，跌3.1%至1.57萬億元（人民幣，
下同），九月增速為2%；同期全國一般公
共預算支出增速也較九月回落3.4個百分點
，但仍是年內較高水平，同比升8.2%至1.2
萬億元。分析人士指出，為應對日益加大
的經濟下行壓力，中國積極財政政策結構
性發力，預計未來減稅降費會繼續加大力
度，並圍繞 「補短板」、 「惠民生」等領
域加大財政資金的結構性支持。

財政部昨日發布的數據顯示，十月份
全國一般公共預算收入中，中央一般公共
預算收入同比降7.1%至7684億元；地方一
般公共預算本級收入則升1%至8043億元。

十月稅收收入達到1.35萬億元，同比
下降5.1%，九月則錄得6%增長。各項稅收
中，國內增值稅同比下降2.8%，降幅比九
月擴大1.6個百分點；個人所得稅同比增長
7%，增幅比九月回落13.8個百分點，表明
減稅效應正加速顯現。另股市成交低迷影
響，今年前十個月證券交易印花稅錄888億
元，同比下降11.6%。

長江證券宏觀分析師趙偉指出，稅收
收入下滑拖累財政收入放緩。從十月財政
數據結構變化來看， 「積極財政」能夠部
分對沖經濟下行壓力，但減稅大環境下、
財政增量貢獻空間總體有限，更多表現為
圍繞 「補短板」、 「增後勁」、 「惠民生
」等領域的結構性支持。

趙偉認為，伴隨前期信用過快收縮的
滯後影響逐步顯性化，未來一段時期，轉
型仍將經歷 「陣痛期」，多個分項存在下
行壓力。

此外，十月單月全國一般公共預算支
出中，中央本級支出2341億元，同比增長
12.3%；地方支出9690億元，同比增長7.2%
。趙偉分析稱，期內基建相關財政支出繼
續回升，以農林水事務（農村基建）和交
通運輸（鐵路公路）為代表的基建類支出
分別較九月回升2.9、0.8個百分點至9.0%、
3.9%。

今年前十個月，全國一般公共預算收
入16.16萬億元，同比增長7.4%；全國一般
公共預算支出同比升7.6%，至17.53萬億元
，並已完成年初預算的83.6%。

減稅降費 上月財收一年首跌

滬股兩連升 殼資源持續瘋炒
【大公報訊】記者張豪上海報道：滬

綜指連升兩日。雖然受累隔夜外圍市場暴
跌，A股昨日低開，但隨後在殼資源、創
投板塊的刺激下倒升，滬綜指最終收升近
1%。兩市合計成交4555.75億元（人民幣，
下同），較前日放量逾34%。分析指，增
量資金逢低入場，創投概念股和創業板代
表的中小盤股繼續領漲，料後市上攻行情
或將延續。

滬綜指、深成指昨日開盤均跌逾1%，

但早盤ST板塊、殼資源繼續活躍掀起漲停
潮，市場人氣全線回暖。截至昨日收盤，
滬綜指報2654.88點，漲0.93%；深成指報
7963.66點，漲1.68%；創業板指報1392.05
點，漲1.70%。

針對ST板塊昨日漲停潮，財富證券首
席分析師趙歡表示，過去三年是併購重組
的下行周期，隨着併購重組政策轉向，未
來三年或將是併購重組的上行周期，疊加
監管層優化交易監管等因素影響，作為殼

資源集中地的ST板塊因此短期迎來全面爆
發。

創板成交8729萬手創新高
值得一提的是，昨日盤中創業板指成

交8729萬手，創歷史新高。新時代證券高
級投顧孫唯表示，創業板走強更多的源於
政策因素，市場信心恢復較快，同時創業
板中基本為小市值公司，前期連續調整後
估值相對便宜，吸引了部分資金的關注。
殼資源板塊活躍，其中龍頭恆立實業再度
漲停，錄得14天13漲停板，累計上漲近
250%。

香頌資本執行董事沈萌分析，A股昨
日集體走升，是因市場預期四中全會即將
召開，可能釋放出進一步推動改革開放的
重大措施；另外，接下來的國際會議
APEC和G20上，中美之間或形成一定程度
的妥協，都對於前期大幅下挫的A股起到
一定支撐作用。而此前主要活躍的權重股
，近期有一定回調，舉國一致大力扶持民
營經濟，以民企居多的中小創等板塊亦形
成不錯走勢。

趙歡表示，看好短期的反彈行情，但
反彈空間仍需要看情緒和政策催化的影響
何時邊際放緩，還要觀察是否出現非主題
性的主線機會，政策的效果也需要時間來
驗證。
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▲分析預計，未來減稅降費會繼續加大
力度 資料圖片


