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银行间市场7天回购加权利率走势

数据来源：Wind资讯、海通证券研究所

非信贷融资发力 财政存款投放或增加 货币政策保持稳定

多因素促资金上演年关宽松大戏

本报记者 任晓

年末流动性趋紧这一现象今年或有所改善。 分析人士认为，社会融资总量大幅增长、财政存款投放力度可能加大、货币政策保持稳定等多因素导致年末资金面总体趋向宽松。

资金供给总量增加

进入12月，货币市场资金面维持较宽松态势。 央行11月连续四周在公开市场净回笼未损资金面平稳格局，7天回购利率均值保持下行趋势。 为平抑资金面波动，提前备战年末资金面时点性

需求，上周央行公开市场操作转向净投放资金110亿元。

交通银行首席经济学家连平认为，今年的资金投放体现了监管层“管住货币、搞活金融”的思路，资金投放总量增加，通过非信贷渠道的资金投放使得资金使用效率提高，这是今年流动性整

体偏松的主要原因。

1-11月人民币贷款增长7.75亿元，已超过去年7.47万亿元的全年投放量。 社会融资规模更是增长显著，2012年1-11月社会融资规模为14.15万亿元，比上年同期多2.60万亿元。 11月份社会融

资规模为1.14万亿元，比上年同期多1837亿元。

连平认为，外汇占款也有回升迹象。 尽管此前数据显示央行口径外汇占款增长并不多，但商业银行外汇占款增长较前期有所恢复，商业银行资金头寸并不紧张。

11月，人民币贷款增长略低于预期，当月人民币贷款增长5229亿元。 M2增速也较上月有所回落至13.9%，银行间市场利率依然低位运行，央行在公开市场上连续净回笼资金。 对此，连平认

为，11月新增贷款较平稳，主要是政策维持稳健、银行存贷比压力较大和部分银行放贷较谨慎等因素所致。受存款大幅增加的影响，12月新增贷款会有所上升，全年约在8.2-8.5万亿。主要受股指

频创新低、股市持续低迷的影响，当月M1增速明显回落。 未来若股市转好，M1增速会有所回升。 M2应能实现年度目标。

11月企业中长期信贷新增出现罕见负增长,分析人士表示，这并不意味着中长期资金供给层面出现困难。 一方面，目前表外资金来源逐步替代银行信贷向实体经济提供中长期资金；另一方

面，商业银行严控表内新增平台贷款，叠加近期平台贷款大量到期，使得表内新增中长期贷款呈现负增长，迫使与基建投资相关联的平台贷款需求移向表外。

此外，市场人士表示，IPO节奏放缓也是货币市场利率低位运行的原因之一，11月非金融企业境内股票融资107亿元，同比减少161亿元。

财政货币料保持宽松

今年，外汇占款增长羸弱，存款准备金率居高不下，央行通过天量逆回购保持银行间资金面宽松。 当前市场预期较一致，即年末资金面总体将保持宽松，年末财政存款的投放也将显著释放

流动性。

国泰君安报告指出，本周资金面继续宽松。上周央行在公开市场结束了此前连续4周的净回笼格局，实现小幅净投放。下周公开市场逆回购到期量为2170亿元，连续第4周保持在2000亿元左

右，再加上央票到期，对冲压力与前几周相比进一步减轻。 随着央行公开市场操作继续保持宽松和年末财政存款的陆续释放，预计年内银行间资金面总体将继续保持宽松。

银河证券认为，考虑到今年年底财政存款投放力度可能加大，超过去年11、12月份的1.6万亿元，同时国库现金定存频率也在加快，这些都能增加商业银行的存款规模。 近期经济复苏仍存不

确定性，除政府项目外，私人投资项目的资金需求并不旺盛，年底资金供需矛盾不会太过突出，利率上行的空间有限。

中金公司首席经济学家彭文生指出，由于12月财政收支相抵仍有4000亿元盈余，若要完成全年财政预算赤字，最后一个月的财政扩张力度值得期待。

不过，申银万国分析师屈庆认为，后期资金面因素将成为债券市场焦点，预计从12月20日开始，机构开始为年末来临而筹备资金。

非信贷融资暗存隐忧

今年下半年非信贷融资突然发力，是下半年以来社会融资规模快速增长的主要原因。 但值得注意的是，随着信用风险积累，未来信托贷款和债券融资都可能出现违约兑付风险。

兴业银行首席经济学家鲁政委表示，银行信贷之外的融资快速增长是今年第四季度经济回暖的主要支撑因素。“而这些资金在明年还能不能保持稳定，是个很大的问题。这些资金无非来自

于两个部分，一部分来自于大家称之为信托等影子银行的融资，另一部分来自于企业债的增长。 监管层对信托等影子银行融资的态度是谨慎的。 我觉得明年存在政策面临变化的可能性。 ”

鲁政委还表示，企业债券迅速增长，其中相当一部份来自于城投公司的基础设施项目。 “对于城投公司来说，未来还有没有能力继续像现在这样发展也是有疑问的，比如四部委有一个关于

地方土地储备的规范意见，明确了县级以上政府只能有一个事业性法人作为土地储备的统一主体。 过去城投公司能够获得贷款人信任主要就是因为土地收储，如果这一部分业务被剥离掉，我

们不知道它以后还能拿什么来获得贷款。 ”

也有分析人士认为，未来随着中国经济增长中枢下移，财政收入增速也将下降。此外，银行业受制于资本约束新规，放贷能力也受到限制。在财政和信贷收缩的背景下，企业发债和通过其他

渠道融资将成为一个长期趋势。

另外，作为过去流动性来源主要渠道之一的外汇占款增长总体依然疲弱。 尽管四季度以来人民币即期汇率不断走强，但金融机构月度外汇占款却未能实现持续的较大幅度增长。 11月贸易

数据显示，11月进出口同比增速为1.5%，相比10月大幅下降5.73个百分点，当月贸易顺差也下滑至196.33亿美元。 分析人士指出，11月贸易顺差萎缩可能预示着当月外汇占款会继续回落。

中国社科院金融重点实验室主任刘煜辉认为，11月M2减速超预期，结合社会融资总量同比多增，推断11月外汇占款增长乏力。 11月外币存款还减少19亿美元，资金流出规模可能不小。
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焦点

年末流动性

岁末A股资金面紧平衡 趋势性行情难现

□

本报记者 曹阳

岁末将至， 年底资金面一般会呈现

季节性紧张局面， 这主要是由于商业银

行面临季末考核，企业、居民的现金需求

也会相应增加。 此时，

A

股往往受制于资

金面供给端的压力而出现一定回落。 分

析人士指出，相较于去年同期，今年年底

A

股的资金面压力相对有所减轻， 资金

需求略有下降， 在增量资金迟迟未入场

的情况下， 不宜对指数涨升空间期望过

高，预计股市仍可能呈现调整态势。

资金面压力仍存

每逢季末和年末，资金面压力都成

为市场关注的焦点。 分析人士认为，年

末资金面紧张因素在此前市场持续下

跌中已有较充分反应，且在货币政策求

稳的背景下， 今年岁末

A

股对资金面紧

张的反应将好于去年同期表现。

在资金价格方面，

3

个月

SHIBOR

继

续上行，短端利率维持高位。随着年末临

近， 季节性资金紧张叠加企业应收账款

风险使资金价格仍有上行风险。 银河证

券首席策略分析师孙建波认为，

12

月中

上旬随着财政存款大幅下降， 短期资金

面将继续维持相对宽松格局，

7

天回购利

率将在

2.5%-3.5%

中低位震荡。 但在下

旬尤其是年底， 由于面临商业银行考核

等因素， 企业、 居民对现金需求也会增

加，预计资金面将面临阶段性冲击，央行

可能增加逆回购数量予以应对， 短期资

金价格可能出现冲高回落态势。

对

12

月整体流动性判断，孙建波指

出，鉴于财政存款在每年最后一个月都

会大幅下降，中央国库定存招标的频率

也在提升，

12

月上中旬资金将进一步改

善，但到年底将出现暂时性紧张状况。

中投证券认为，从

2010

年与

2011

年

末货币市场利率飙升的情况看，与普通

的季末因素相比，年末因素造成的流动

性紧张效应更强烈。 不过，考虑到今年

年末市场情绪回落的时点较早，同时央

行较大可能会在年底舒缓流动性，今年

12

月市场应强于去年。

海通证券分析师荀玉根指出，虽然

市场对年末资金紧张情况普遍担忧，但

对历史数据进行分析后可知，银行体系

12

月的资金成本并未较其他月份显著

提升。 从节奏上看，仅在月末最后

5

日有

所上升；而企业以票据贴现方式融资的

成本在

12

月比正常月份利率提高约

1

个

百分点。 总体而言，流动性保持相对宽

松，无需对年末的资金紧张过度担心。

A股料强势震荡

分析人士认为，尽管资金面供给端

岁末仍较紧张， 但考虑到

IPO

节奏放缓

以及

A

股

12

月的解禁潮此前已被市场充

分预期， 短期内资金面压力不会对

A

股

产生明显副作用。

华泰证券认为，近期产业资本增持

明显增加，不但体现为增持金额、净增

持环比增加、增持公告数明显多于减持

公告数，且净增持行业远超净减持行业

数，表明产业资本对当前估值底部的认

可度更高。 在微观资金层面，

12

月新股

发行大概率仍将处于暂停状态，然而解

禁高峰使得市场资金供求关系偏紧。 不

过，解禁高峰已在市场预期之内，不会

构成超预期冲击。

也有观点认为，季节性因素导致的

流动性紧张是影响

12

月股市的重要因

素。 在此影响下，股市新增资金量将非

常有限， 同时可能带动投资者情绪下

行。 尽管股市资金需求端已经逐步好

转， 但供给端不济仍将严重制约市场。

股市仍可能呈现调整态势。

总体而言，当前

A

股在资金面上处

于紧平衡状态， 资金供给受季末因素

影响会出现一定紧张情况， 但央行料

将予以对冲；在需求端，新股发行上市

暂停令

A

股有了喘息之机，但大小非解

禁的压力令观望资金裹足不前。因此，

年底前

A

股仍将以存量资金博弈为主，

近期在政策改革预期下投资者风险偏

好有所提振，这将奠定

A

股在年底前的

走势格局， 但在增量资金迟迟未能入

场的情况下， 不宜对指数涨升空间寄

望过高。

证券代码：

００２６９４

股票简称：顾地科技 编号：【

２０１２－０１７

】

顾地科技股份有限公司

关于子公司变更实收资本及经营范围的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确和完整，没有

虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

因业务发展需要，并经临洮县工商行政管理局核准，顾地科技股份有限

公司全资子公司重庆顾地塑胶电器有限公司下属控股子公司甘肃顾地塑胶

有限公司变更了实收资本及经营范围，具体变更如下：

原实收资本：人民币

３０００

万元

变更后的实收资本：人民币

５０００

万元

原经营范围：生产销售塑料管道、钢塑复合管道、铝塑复合管道、水处理

器材及塑料制品；销售化工原料（不含危险化学品）；管道安装（以上项目国家

禁止及须取得专项许可的除外）

变更后的经营范围：生产销售塑料管道、钢塑复合管道、铝塑复合管道、

水处理器材及塑料制品；销售化工原料（不含危险化学品）；管道安装；农田水

利高效节水灌溉工程所需材料的生产、销售、安装及设计、技术咨询服务；生

产销售地暖配套材料；生产销售塑料薄膜；货物进出口或技术进出口业务（以

上项目国家禁止及须取得专项许可的除外）

上述变更已于近日办理完成了工商变更登记手续并取得新的《企业法人

营业执照》。 除上述变更外，甘肃顾地塑胶有限公司营业执照其它内容未发生

变化。

特此公告。

顾地科技股份有限公司

董 事 会

２０１２年１２月１２日

证券代码：

００２６５０

证券简称：加加食品 公告编号：

２０１２－０４４

加加食品集团股份有限公司

关于股权质押的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误

导性陈述或重大遗漏。

加加食品集团股份有限公司（以下简称“公司”）于

２０１２

年

１２

月

１２

日接到公司控股股

东湖南卓越投资有限公司（以下简称“卓越投资”）（持有公司股份总数为

７６

，

９０３

，

２００

股，

占公司总股本的

４０．０５％

，全部为限售流通股）通知：卓越投资将其持有的公司

１４

，

０００

，

０００

股股份质押给兴业国际信托有限公司（占公司股份总数的

７．２９％

），为其向兴业国际

信托有限公司申请的融资提供质押担保，该项证券质押期限自实际放款起

２６

个月。

上述证券质押登记手续已于

２０１２

年

１２

月

１１

日在中国证券登记结算有限责任公司深

圳分公司办理完毕。

截止本公告日， 卓越投资共计质押公司股份

１４

，

０００

，

０００

股， 占公司股份总数的

７．２９％

。

除上述情况外，不存在持有、控制公司

５％

以上股份股东持有公司的股份处于质押

状态的情况。

特此公告。

加加食品集团股份有限公司

董事会

２０１２年１２月１３日

证券代码：

００２５４９

证券简称：凯美特气 公告编号：

２０１２－０３５

湖南凯美特气体股份有限公司关于安庆凯美特气

体有限公司炼厂尾气、火炬气分离及提纯项目

开工建设的提示公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误

导性陈述或重大遗漏。

２０１１

年

７

月

２６

日、

２０１１

年

８

月

１６

日湖南凯美特气体股份有限公司 （以下简称 “公司”或

“凯美特气”）第二届董事会第四次会议、

２０１１

年度第二次临时股东大会审议通过了《关于

子公司设立分公司使用湖南凯美特气体股份有限公司超募资金及自筹资金实施安庆凯美

特气体有限公司炼厂尾气、火炬气分离及提纯项目的议案》。 该项目于

２０１２

年

１２

月

１２

日开

工建设，建设投资约为

２３

，

２００．００

万元（其中项目建设资金拟使用公司超募资金

５

，

１１７．００

万

元，实际使用超募资金

３

，

９２２．２４

万元），项目效益预测建成达产后，正常年销售额（不含税）

２７

，

５００．００

万元，利润总额

４

，

５２３．００

万元。上述数据为项目正常进行的估算数据，项目建成后

的具体收益情况还存在一定的不确定性。 该项目计划于

２０１４

年

７

月

３１

日竣工。

公司敬请投资者理性投资，注意投资风险。

特此公告。

湖南凯美特气体股份有限公司董事会

２０１２年１２月１２日

证券代码：

００２４７２

证券简称：双环传动 公告编号：

２０１２－０４５

浙江双环传动机械股份有限公司

关于变更保荐代表人的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确和完整，并对公告中

的虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏承担责任。

浙江双环传动机械股份有限公司（以下简称“公司”）近日收到保荐机构

中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）《关于更换保荐代表人的

函》。 公司原保荐代表人尤凌燕女士因离职，不再担任公司首次公开发行股

票并上市持续督导工作的保荐代表人，中投证券特决定由其公司郑佑长先生

接替尤凌燕女士担任本公司首次公开发行股票并上市持续督导工作的保荐

代表人，持续督导期间至

２０１２

年

１２

月

３１

日。

郑佑长先生简历：

郑佑长先生，保荐代表人，中投证券投资银行部（深圳）董事，先后担任了

达实智能（

００２４２１．ＳＺ

）

ＩＰＯ

项目、旗滨集团（

６０１６３６．ＳＨ

）

ＩＰＯ

项目和贵航股份

（

６００５２３．ＳＨ

）

２００８

年非公开发行股票项目的保荐代表人，以及北大荒

（

６００５９８．ＳＨ

）

ＩＰＯ

项目、荣信股份（

００２１２３．ＳＺ

）

ＩＰＯ

项目的主办人。

特此公告。

浙江双环传动机械股份有限公司董事会

２０１２年１２月１２日

证券代码：

００２２６３

证券简称：大东南 公告编号：

２０１２－８９

浙江大东南股份有限公司

关于首次实施回购部分社会公众股份的公告

本公司全体董事、监事、高级管理人员保证公告内容真实、准确和完整，并对公告中

的虚假记载、误导性陈述或重大遗漏负连带责任。

浙江大东南股份有限公司（以下简称“本公司”）

２０１２

年回购部分社会公众股份的方

案于

２０１２

年

１１

月

１３

日经公司

２０１２

年第六次临时股东大会审议通过，

２０１２

年

１２

月

１２

日本

公司公告了《关于回购部分社会公众股份的报告书》（详见公司

２０１２－８８

号公告）。

２０１２

年

１２

月

１２

日，公司首次实施了回购部分股份的方案，依据相关规定，现将本次

回购情况公告如下： 公司首次回购股数量为

１８５

，

６９９

股， 占公司总股本的比例为

０．０３

％

，成交的最高价为

５．７２

元

／

股，最低价为

５．６３

元

／

股，支付总金额约为

１０５．１２

万元（含印花

税、佣金等交易费用）。

公司在实施回购方案前， 已在中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司开立了

由证券交易所监控的回购专用账户。

特此公告。

浙江大东南股份有限公司

２０１２年１２月１３日

证券代码：

００２２７１

证券简称：东方雨虹 公告编号：

２０１２－０５８

北京东方雨虹防水技术股份有限公司

第四届董事会第二十九次会议决议公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。

北京东方雨虹防水技术股份有限公司（以下简称“公司”）第四届董事会第

二十九次会议通知于

２０１２

年

１１

月

３０

日以专人、邮件或传真等方式发出，会议于

２０１２

年

１２

月

１２

日上午

８

：

００

在公司三层会议室召开。 本次会议应到董事

９

名，实

到

９

名，符合《中华人民共和国公司法》和《北京东方雨虹防水技术股份有限公

司章程》的规定，会议程序合法、有效。 会议由董事长李卫国先生召集和主持。

本次会议经逐项审议，通过了如下决议：

一、审议通过了《关于收购广东东方雨虹防水工程有限公司其他股东股权

的议案》

经表决，同意

９

票，反对

０

票，弃权

０

票。

公司决定以人民币

４

，

１０２

，

４４５．０２

元收购公司控股子公司上海东方雨虹防

水技术有限责任公司（以下简称“上海公司”）所持有的广东东方雨虹防水工程

有限公司（以下简称“广东公司”）

６０％

的股权，收购完成后广东公司将成为公

司全资子公司。

广东公司由公司及控股子公司上海公司共同投资设立。 其中公司持股比

例为

４０％

，上海公司持股比例为

６０％

，公司对广东公司直接和间接持股比例为

９６．３８％

。

本次收购资金为公司自有资金，金额在董事会权限范围之内，无须经过公

司股东大会批准。 此次收购广东公司不属于关联交易，亦不构成《上市公司重

大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。

二、审议通过了《关于对子公司增资的议案》

经表决，同意

９

票，反对

０

票，弃权

０

票。

为了加快广东公司的发展速度，整合公司现有资源，缓解其资金压力，公

司将对子公司广东公司增资人民币

４０００

万元。 增资后， 广东公司注册资本为

６０００

万元。 此次增资可以增加广东公司的自有资本额，降低资产负债率，提升

运营能力。

特此公告。

北京东方雨虹防水技术股份有限公司董事会

二零一二年十二月十三日

银行间市场7天回购加权利率走势

资金供给总量增加

进入

12

月， 货币市场资金面维持

较宽松态势。 央行

11

月连续四周在公

开市场净回笼未损资金面平稳格局，

7

天回购利率均值保持下行趋势。 为平

抑资金面波动， 提前备战年末资金面

时点性需求， 上周央行公开市场操作

转向净投放资金

110

亿元。

交通银行首席经济学家连平认

为，今年的资金投放体现了监管层“管

住货币、搞活金融”的思路，资金投放

总量增加， 通过非信贷渠道的资金投

放使得资金使用效率提高， 这是今年

流动性整体偏松的主要原因。

1-11

月人民币贷款增长

7.75

亿

元， 已超过去年

7.47

万亿元的全年投

放量。 社会融资规模更是增长显著，

2012

年

1-11

月社会融资规模为

14.15

万亿元，比上年同期多

2.60

万亿元。

11

月份社会融资规模为

1.14

万亿元，比

上年同期多

1837

亿元。

连平认为，外汇占款也有回升迹

象。尽管此前数据显示央行口径外汇

占款增长并不多，但商业银行外汇占

款增长较前期有所恢复，商业银行资

金头寸并不紧张。

11

月， 人民币贷款增长略低于

预期， 当月人民币贷款增长

5229

亿

元。

M2

增速也较上月有所回落至

13.9%

，银行间市场利率依然低位运

行， 央行在公开市场上连续净回笼

资金。 对此，连平认为，

11

月新增贷

款较平稳，主要是政策维持稳健、银

行存贷比压力较大和部分银行放贷

较谨慎等因素所致。 受存款大幅增

加的影响，

12

月新增贷款会有所上

升，全年约在

8.2-8.5

万亿。 主要受股

指频创新低、股市持续低迷的影响，

当月

M1

增速明显回落。 未来若股市

转好，

M1

增速会有所回升。

M2

应能

实现年度目标。

11

月企业中长期信贷新增出现

罕见负增长

,

分析人士表示，这并不意

味着中长期资金供给层面出现困难。

一方面，目前表外资金来源逐步替代

银行信贷向实体经济提供中长期资

金；另一方面，商业银行严控表内新

增平台贷款，叠加近期平台贷款大量

到期，使得表内新增中长期贷款呈现

负增长，迫使与基建投资相关联的平

台贷款需求移向表外。

此外，分析人士表示，

IPO

节奏放

缓也是货币市场利率低位运行的原

因之一，

11

月非金融企业境内股票融

资

107

亿元，同比减少

161

亿元。

非信贷融资发力 财政存款投放或增加 货币政策保持稳定

多因素促资金上演年关宽松大戏

□

本报记者 任晓

财政货币料保持宽松

今年，外汇占款增长羸弱，存款

准备金率居高不下，央行通过天量逆

回购保持银行间资金面宽松。当前市

场预期较一致，即年末资金面总体将

保持宽松，年末财政存款的投放也将

显著释放流动性。

国泰君安报告指出， 本周资金面

继续宽松。 上周央行在公开市场结束

了此前连续

4

周的净回笼格局，实现小

幅净投放。 下周公开市场逆回购到期

量为

2170

亿元，连续第

4

周保持在

2000

亿元左右，再加上央票到期，对冲压力

与前几周相比进一步减轻。 随着央行

公开市场操作继续保持宽松和年末财

政存款的陆续释放， 预计年内银行间

资金面总体将继续保持宽松。

银河证券认为，考虑到今年年底

财政存款投放力度可能加大，超过去

年

11

、

12

月份的

1.6

万亿元， 同时国库

现金定存频率也在加快，这些都能增

加商业银行的存款规模。 近期经济复

苏仍存不确定性， 除政府项目外，私

人投资项目的资金需求并不旺盛，年

底资金供需矛盾不会太过突出，利率

上行的空间有限。

中金公司首席经济学家彭文生

指出， 由于

12

月财政收支相抵仍有

4000

亿元盈余，若要完成全年财政预

算赤字，最后一个月的财政扩张力度

值得期待。

不过， 申银万国分析师屈庆认

为，后期资金面因素将成为债券市场

焦点，预计从

12

月

20

日开始，机构开

始为年末来临而筹备资金。

非信贷融资暗存隐忧

今年下半年非信贷融资突然发

力，是下半年以来社会融资规模快速

增长的主要原因。 但值得注意的是，

随着信用风险积累，未来信托贷款和

债券融资都可能出现违约兑付风险。

兴业银行首席经济学家鲁政委

表示，银行信贷之外的融资快速增长

是今年第四季度经济回暖的主要支

撑因素。 “而这些资金在明年还能不

能保持稳定，是个很大的问题。 这些

资金无非来自于两个部分，一部分来

自于大家称之为信托等影子银行的

融资， 另一部分来自于企业债的增

长。监管层对信托等影子银行融资的

态度是谨慎的。我觉得明年存在政策

面临变化的可能性。 ”

鲁政委还表示，企业债券迅速增

长，其中相当一部分来自于城投公司

的基础设施项目。 “对于城投公司来

说，未来还有没有能力继续像现在这

样发展也是有疑问的，比如四部委有

一个关于地方土地储备的规范意见，

明确了县级以上政府只能有一个事

业性法人作为土地储备的统一主体。

过去城投公司能够获得贷款人信任

主要就是因为土地收储，如果这一部

分业务被剥离掉，我们不知道它以后

还能拿什么来获得贷款。 ”

也有分析人士认为，未来随着中国

经济增长中枢下移，财政收入增速也将

下降。 此外，银行业受制于资本约束新

规，放贷能力也受到限制。 在财政和信

贷收缩的背景下，企业发债和通过其他

渠道融资将成为一个长期趋势。

另外，作为过去流动性来源主要

渠道之一的外汇占款增长总体依然

疲弱。 尽管四季度以来人民币即期汇

率不断走强，但金融机构月度外汇占

款却未能实现持续的较大幅度增长。

11

月贸易数据显示，

11

月进出口同比

增速为

1.5%

，相比

10

月大幅下降

5.73

个百分点， 当月贸易顺差也下滑至

196.33

亿美元。分析人士指出，

11

月贸

易顺差萎缩可能预示着当月外汇占

款会继续回落。

中国社科院金融重点实验室主任

刘煜辉认为，

11

月

M2

减速超预期，结合

社会融资总量同比增多， 推断

11

月外

汇占款增长乏力。

11

月外币存款还减

少

19

亿美元，资金流出规模可能不小。

■

记者观察

资产配置空间或加大

□

本报记者 张泰欣

11

月主要金融指标均低于市场预

期， 受年末流动性资金需求增加带动，

企业短期贷款大幅增加。 在公开市场领

域，

7

天回购利率再次回落，短期内资金

面相对宽松的局面将持续。 分析人士认

为，临近年末，由于财政存款的释放，银

行机构资金考核压力相对减轻，资金面

宽松局面将延续，季节性和制度性因素

的扰动可能有限，短期内资产配置的空

间将得到拓展。

11

月

M2

增长

13.9％

，增速比上月回

落

0.2

个百分点。从规模上看，

M2

余额增

加

8394

亿元，比去年同期少增

730

亿元。

从形成的原因看， 除了信贷少增之外，

主要和财政存款投放较少有关，当月财

政存款投放

1149

亿元，而去年同期投放

高达

3763

亿元。 从信贷投放的结构看，

企业中长期贷款增速下降而居民贷款

增速提高，

11

月贷款增长更多受到房地

产销售拉动。 从微观主体的行为看，短

期贷款的需求要远远大于中期贷款，这

也是季节因素扰动所致。

近日央行频频开展逆回购操作，本

周（

12

月

8

日

-14

日）公开市场将有

380

亿

元央票到期，无正回购到期，共计到期

资金

380

亿元。 此外，还有

2620

亿元逆回

购到期。 当前央行逆回购操作力度维持

在适中水平，同时考虑到机构对中长期

跨年跨春节资金需求有所上升，央行有

针对性的加大了

28

天资金投放力度，以

此拉长逆回购加权操作期限，有助于防

范流动性因节日和年末因素出现剧烈

波动。 因此，在逆回购的到期资金和央

行在票据的期限配置上，未来资金市场

整体将保持宽松状况。

在国债市场，近期中短期国债的收

益率平坦化上行，短融及中票市场交投

整体较活跃，在企业债方面，与国债市

场的表现基本同步。

总体而言，临近年末，资金较为宽

松的局面得以延续，由于一些经济指标

企稳回升以及对未来投资向好预期存

在，市场和机构对经济复苏基本达成共

识。 在经济向好的预期下，资金面宽松

状况将延续，同时可以看到，机构之间

资金不平衡的局面依然存在。 从现象上

看，银行资金较为宽松，而企业及其他

机构的资金较短缺，这与四季度以来债

券发行提速及融资结构微观变化，改善

了银行整体的资金状况有关。 此外，年

末考核的压力相对较小，也对银行资金

释放有一定积极作用。

目前，一些机构已经发布了对未来

经济和流动性的展望。 多数机构认为，

当前市场流动性充裕的局面会维持到

明年上半年，投资拉动、城镇化工业化

下消费潜力的释放都将对经济平稳向

上形成积极的促进作用。 在这样的背景

下，企业的资金需求和金融机构的供给

将维持较好的动态平衡。 资金面宽松将

对经济向好起到更好的润滑作用。

可以预见，未来资产配置的空间将

会进一步加大。 债券市场的壮大以及非

银行渠道融资增加会更好地满足不同

层面企业和个人的需求。 需要警惕的

是，随着“金融脱媒”增加，企业融资后

跨市场套利行为可能增多，比如企业债

收益率依然在

6%

左右，但信托产品收益

率达到

8%-10%

， 民间借贷的回报率甚

至可能会在

15%

以上。企业从债券、信托

得到的资金有可能部分投向金融市场，

而非用以生产性投资。 对于股市或债市

的投资者而言，应当关注不同市场的潜

在机会，更好配置资产，有效分散风险。
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年末流动性趋紧这一现象今年或有所改善。 分

析人士认为，社会融资总量大幅增长、财政存款投放

力度可能加大、 货币政策保持稳定等多因素导致年

末资金面总体趋向宽松。
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