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11月信贷社融明显增长

□

本报记者 赵白执南 彭扬

中国人民银行10日公布的数据显示，

11月末，广义货币（M

2

）余额196.14万亿元，

同比增长8.2%， 增速比上月末低0.2个百分点。

11月， 人民币贷款增加1.39万亿元， 同比多增

1387亿元；社会融资规模增量为1.75万亿元，同比

多1505亿元。 专家认为，基建加码预期强化，信贷社

融数据好转，未来可能延续增势。

信贷社融延续增势

中信证券固定收益首席分析师明明表示，11月信贷社

融数据好转，基建加码预期强化是主要原因。在地方政府专

项债发行暂停后，11月表外融资贡献较多社融增量。 预计全

年社融增速在10%至11%区间内。

华泰证券首席宏观分析师李超认为，从11月数据看，信

贷稳健，尤其是企业信贷数据同比多增。 预计明年一季度货

币政策扩信用发力，可能有定向降准，并增加基础货币投放。

明年一季度末社融增速或达11.5%，新增社融约10万亿元。

民生银行首席经济学家温彬表示，从结构上看，就企业

部门而言， 金融机构按照监管要求不断优化信贷结构，对

制造业、 民营企业中长期融资支持力度增强。 就居民部门

而言，住户部门中长期贷款新增4689亿元。 尽管房地产调

控政策从严，但按揭贷款仍是相对优质资产，银行有意愿投

放，居民也有信贷需求。 住户部门短期贷款新增2142亿元。

“双十一” 购物导致信用卡刷卡量增加，可能对此形成一定

贡献。

交通银行首席经济学家连平认为，企业和住户部门信贷

结构相对稳定。 信贷投向结构可能明显向企业部门倾斜。 在

稳增长背景下，因城施策的房地产调控政策可能对居民贷款

需求形成一定支撑。

流动性基本稳定

连平认为，M

2

增速基本平稳，增速比上月末低0.2个百分

点。原因可能是多方面的，包括债券发行年末减速、财政年末

支出力度不及预期等。 广义流动性基本稳定，为明年初政策

发力打下基础。

连平称，按照当前融资需求节奏，央行快速加码流动性

投放推升M

2

的可能性不大。 在居民消费价格指数（CPI）上

行的背景下，货币调控即使需要发力，步调也会较缓。

中国人民大学经济学院教授于泽建议，为提高货币政

策传导效率，建议构建规则化利率调控机制，稳定金融机

构的融资成本和资金可得性预期，降低金融机构风险规避

偏好。

物价涨幅将逐步回落 货币调控仍有空间

□

本报记者 赵白执南 倪铭娅

国家统计局10日公布的数据显示，11月

全国居民消费价格指数 （CPI） 同比上涨

4.5%，涨幅较上月扩大0.7个百分点。

业内人士认为，CPI上涨主要原因是猪肉

价格上涨带动食品价格涨幅扩大。 随着猪肉

市场供应逐步增加，物价涨幅将回落。 物价结

构性上涨无法通过逆周期政策调节， 但在稳

增长要求下，相关政策实操将保持边际宽松。

食品价格涨幅扩大

食品价格涨幅扩大是CPI继续攀升的主要

原因。 国家统计局数据显示，11月食品价格同

比上涨19.1%， 影响CPI上涨约3.72个百分点。

其中，鲜菜价格由上月下降转为上涨3.9%；猪

肉价格上涨110.2%，牛肉、羊肉、鸡肉、鸭肉

和鸡蛋价格涨幅在11.8%至25.7%之间。

中信证券首席经济学家诸建芳认为，近

期猪肉市场供给有所增加， 猪肉价格环比涨

势放缓，但基数原因导致猪肉同比涨幅扩大。

禽肉类消费较旺，替代效应持续显现。

生猪产能有望探底回升

国家统计局数据显示，从环比看，猪肉供

应紧张状况有所缓解，11月猪肉价格环比上

涨3.8%，涨幅明显回落16.3个百分点。

据农业农村部对全国400个县定点监

测，11月生猪存栏环比增长2%，为去年11月

以来首次回升； 能繁母猪存栏环比增长4%，

已连续2个月回升。 农业农村部12月印发的

《加快生猪生产恢复发展三年行动方案》提

出，今年要尽快遏制生猪存栏下滑势头，确保

年底前止跌回升，确保明年元旦、春节和全国

“两会” 期间猪肉市场供应基本稳定； 确保

2020年年底前产能基本恢复到接近常年的

水平，2021年恢复正常。

广发证券首席宏观分析师郭磊表示，综

合当前情况判断， 预计年底前生猪产能有望

探底回升，市场供应将逐步增加，明年有望基

本恢复到正常水平。

民生证券首席宏观分析师解运亮表示，

伴随近期国家加大生猪供给调整， 猪肉价格

向合理水平回归， 但生猪产能恢复需较长时

间，（下转A02版）
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深改步入攻坚期 股市展现新生态

□

本报记者 费杨生 昝秀丽

截至12月10日， 自9月初证监会系统召开

全面深化资本市场改革座谈会以来，证监会系

统发布了20多项措施，涉及基础制度、对外开

放、多层次体系建设等多个方面。

专家认为，资本市场改革已步入攻坚克难

期，在设立科创板并试点注册制的增量改革引

领下，主板、创业板等多项基础制度存量改革

启动，创业板注册制改革渐行渐近，股市在监

管逻辑、“进出” 两大关口等方面开始呈现积

极变化。

制度供给注入新活力

“今年以来， 资本市场各项重大改革扎实

推进，并取得阶段性成果。” 证监会主席易会满

近日在《旗帜》杂志发表署名文章指出，当前，

我们紧扣金融供给侧结构性改革这条主线，对

一些市场反映比较集中的关键性方向性问题

深入研究论证， 加强资本市场改革顶层设计，

成熟一项推出一项。

专家认为，围绕“规范、透明、开放、有活

力、有韧性”的目标，监管部门持续优化制度供

给，围绕深改12项具体任务出台多项针对性强

的改革措施。

科创板是今年资本市场改革发展的“头等

大事” 。 自开市以来，科创板总体运行平稳，发

行上市、交易、持续监管等改革后的基础制度

初步经受住了市场检验。

“可以预见，以科创板注册制试点为开始，

市场化法治化改革将逐步推向整个市场。 资本

市场发行询价制度、交易制度、信息披露制度、

再融资制度、并购重组制度以及退市制度都将

进行重大改革。 ” 中泰证券投资银行业务委员

会执行总经理孙参政表示。

培育稳定的长期资金来源、营造利好长期

投资的良好市场环境也是制度优化重点。监管

部门已明确强调基金等机构的长期业绩导向，

将推进公募基金纳入个税递延商业养老金投

资范围，放宽中长期资金参与私募证券基金的

限制。

市场生态焕发新气象

深改措施逐步发酵，使股市交易制度进一

步完善，“有进有出” 的优胜劣汰机制持续优

化， 吸引 “长钱” 入市的市场环境更具“磁

性” ，市场生态焕发诸多新气象。

监管部门持续推进简政放权、 监管转型，

市场化机制动能更加显著。 其中，目前90%的

并购交易无需由证监会审批，上市公司自主决

策后即可实施。

不仅是发行端更加市场化，“退出” 端同

样步入多元化、常态化新阶段。 今年可谓是A

股市场退市 “大年” ， 仅面值退市公司已达6

家，与并购重组渠道退市、主动退市、强制退市

一起丰富了退市渠道。“就出口关而言，创新退

市渠道， 严格执行退市制度将是政策完善重

点。 ”接近监管层人士指出。

监管部门加大违法违规处置力度，强化中

介机构归位尽责，推进“合规、诚信、专业、稳

健” 的证券基金业文化建设。 “惩治违法违规

行为是一套系统性工程，（下转A02版）

A02�财经要闻

鸡蛋便宜了

“菜篮子” 安心拎起来

生活中的“菜篮子”“果盘子”“米袋子”

是居民最关注的事情。 权威人士分析，随着供

给端产能逐步恢复， 后期物价走势总体可控，

尤其不必担心肉蛋奶等价格，“菜篮子” 安心

拎起来。

A06�公司新闻

第三轮药品带量采购启动在即

中国证券报记者获悉，由国家医保局组织

的第三轮带量采购行动将于两个月内启动，品

种数量为35个，其中不少属于高血压、糖尿病

这两类慢性病的用药。

2018年12月至2019年11
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