
內地上月新增信貸及社會融資規模遠超預期，企業貸款全面回暖。
當月新增人民幣貸款及社會融資規模分別增加1.22萬億及1.72萬億元（
人民幣，下同），市場此前預期分別增1萬億及1.39萬億元。分析認為，
企業貸款增加或預示企業融資需求有復甦跡象，若四季度房地產限購政
策奏效，信貸結構性改善的趨勢應有望延續，本季貨幣政策將維持穩健
，難有更多想像空間。

遠超預期 本季貨幣政策料維持穩健
內銀放貸1.22萬億擴28%
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【大公報訊】中國商務部數據顯示，
今年前九個月，中國境外非金融類直接投
資（ODI）較去年同期升53.7%至1342.2億
美元（折合8827.8億元人民幣），較去年
全年1214.2億美元高128億美元，同時，更
超過同期的實際使用外資391.3億美元。商
務部新聞發言人沈丹陽表示，期內國際產
能合作推進較明顯，帶動對外投資合作快
速增長。對於上月的外貿表現，他坦言，
世貿組織料今年將是全球貿易面臨最困難
的一年，外貿面臨的困難不會是短期。

沈丹陽在昨日的記者會上表示，上月
對外直接投資同比也增長56.9%，達到
161.6億美元（約1062.9億元人民幣）。今

年前九個月，中國投資併購活躍，中國企
業實施海外併購項目521個，實際交易金
額674.4億美元，涉及67個國際和地區的18
行業大類，已超過去年全年達到544.4億美
元的併購金額。

商務部：外貿下行壓力大
此外，期內對外承包工程新簽合同

額在5000萬美元以上項目512個，較上年
同期升33個，累計合同額1247.4億美元。
其中，企業在「一帶一路」相關61個國家
新簽合同4191份，合同額745.6億美元，
佔中國對外承包工程新簽合同額50.4%。

對於上月外貿中出口出現較大跌幅是

否與當月杭州舉辦的G20峰會有關，沈丹
陽回應稱，可能包括去年同期的基數較高
和今年九月份較去年少一個工作日的技術
性原因，與G20杭州峰會沒有關係。

他在討論今年外貿形勢時指出，今年
以來，中國外貿發展面臨的，特別是國際
市場的嚴峻複雜的形勢，不確定和不穩定
因素在增多，下行壓力持續加大。現在外
貿面臨的困難不會是短期的，對目前進出
口出現一些波動也有心理準備。但他也重
申，隨着促進外貿回穩向好政策措施作用
的逐步顯現，外貿結構正進一步優化，新
的發展動能正在集聚，中國外貿發展保持
回穩向好的態勢沒有改變。

境外非金融直投按年增54%

央行藉MLF泵4620億 今年最勁
【大公報訊】中國央行昨日進行今年以

來最大規模的中期借貸便利（MLF）操作，
規模達到4620億元（人民幣，下同）。央行
昨日還進行400億元7天期逆回購、400億元
14天期逆回購，單日淨回籠100億元。結合
本周一淨回籠1745億元，連續兩天淨回籠累
計1845億元。

央行昨日在微博表示，為保持銀行體系
流動性合理，結合近期MLF到期的情況，對
20家金融機構開展MLF操作。其中6個月
2345億元、1年期2275億元，利率與上期持
平，分別為2.85%、3%。數據顯示，昨日
MLF到期資金為1320億元。與此同時，昨日
和周四還分別有800億元和500億元國庫現金
定存到期。

昨日的MLF操作遠超當日的到期量，業
內人士認為，此次操作放量，主要是因為本
月MLF到期規模較大，同時央行也傾向通過
六個月和一年品種向市場提供長期穩定資金
；此外近幾個月外匯佔款下降比較多，央行
亦通過MLF操作彌補長期資金缺口。

外匯佔款連降11個月
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首三季個人房貸3.63萬億增倍
【大公報訊】記者海岩北京報道：今

年前三季度，內地個人住房貸款增量佔全
部貸款總量35.7%，達到3.63萬億元，較去
年同期多增1.8萬億元或98%。僅上月單月
住房貸款新增4759億元，同比多增2055億
元或76%。中國央行調查統計司司長阮健
弘認為，個人住房貸款增長較快與樓市走
勢分化有關。對於上月M1（狹義貨幣）
增速高位回落及外匯佔款出現較大程度下
滑，她指部分是受國慶長假期的影響。

阮健弘昨日表示，個人住房貸款增長
較快，一個重要原因是今年以來全國房地
產市場走勢分化，部分一二線城市房地產
成交活躍。同時，也與金融機構和個人的
資產配置有關係。近期，一些城市出台了
新的房地產調控措施。阮健弘認為，未來
房地產貸款的走勢有待進一步觀察。

她又分析，當月M1高位回落，主要
是受M1當中單位活期存款增速回落。箇
中原因包括：受國慶假期影響，部分單位
活期存款轉為收益率更高的品種；部分金
融機構借款客戶在季末時點集中歸還借款
利息。

上月外匯佔款下降，她分析一方面是
由於國慶長假出境遊需求旺盛，導致購匯
需求階段性增加，央行向市場提供了一定
的外匯流動性支持；另一方面也與央行為
支持 「走出去」戰略，向一些金融機構提
供相關外匯資金安排有關。
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【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：上
月末中國央行外匯佔款連續第11個月回落，
且降幅為今年一月以來最大。數據顯示，當
月外匯佔款環比降3375億元（人民幣，下同
）至22.91萬億元。分析稱，中秋和國慶雙
節出境遊需求引發的購匯需要，人民幣匯率
的貶值，監管層調節匯市供需，及中國企業
「走出去」步伐加速等，是造成上月中國外

匯佔款大幅下滑的主因，鑒於美聯儲今年12
月仍存升息預期，加之近期英鎊匯率波動劇
烈，預計本月外匯佔款仍會延續降勢。

交銀金研中心高級研究員劉健分析，首
先，中秋、國慶假期國內出境遊需求旺盛，

季節性因素帶來了購匯需求的階段性增加；
其次，在人民幣貶值壓力和預期背景下，市
場對 「人民幣納SDR（特別提款權）後將
進一步貶值」傳聞的憂慮，無形中進一步放
大了市場購匯需求；再次，監管層調節外匯
市場供求，或也對外匯佔款構成一定影響；
最後，為支持 「走出去」戰略，中國央行向
一些金融機構提供了相關的外匯資金安排。

上月末中國外匯儲備減少188億美元，
降至3.17萬億美元的逾五年新低。蘇寧金研
院宏觀經濟研究中心主任黃志龍據此指出，
上月外匯儲備的下降是當月外匯佔款大幅下
降的最直接原因，該趨勢主要是中國企業 「

走出去」，及海外併購的大規模增長有關，
可說是中央政府支持中國企業 「走出去」的
預期結果。

境外央行月內兌逾千億人幣
劉健指出，近期人民幣匯率貶值主要由

美元指數飆升所引致，因此市場並未出現緊
張情緒，但鑒於年末美聯儲仍有升息可能，
四季度資本流出形勢恐不容樂觀， 「本月外
匯佔款規模或仍承壓」。

昨日人民幣兌美元中間價反彈76點至
6.7303，收盤也微升3點報6.7393。外電昨日
引述知情人士消息，數家境外央行類機構自

上月起已在中國境內兌換了超過1000億元人
民幣的資金，以滿足人民幣正式加入IMF（
國際貨幣基金組織）儲備貨幣籃子SDR後
的境內外人幣資產配置需求。

華僑銀行駐新加坡經濟師謝棟銘表示，
若消息屬實，會直接形成資本帳下淨流入，
並對外匯儲備帶來正面貢獻。

瑞銀中國首席經濟學家汪濤提醒說，
鑒於美國大選及美聯儲升息仍有諸多不確
定性，預計中國央行為避免市場預期的動
搖，將繼續維持人民幣匯率的相對穩定，
至今年末，人民幣兌美元匯率中間價不會
跌穿6.8。

各界評論
中國央行
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個人住房貸款增長較快，一個重要原因是今年以來全國房地產市場走勢分化，部分一二線城市房地
產成交活躍。同時，也與金融機構和個人的資產配置有關係

受M1季節性特徵、地方債發行減少，及房地產銷售增速放緩等影響，上月M1同比漲幅續回落。另受
同業存款大幅下降影響，M2同比回升乏力。七月以來的M2同比增速偏低，與去年救市行動抬高M2
基數有關，隨着救市影響的消退，M2同比有望繼續反彈

央行需維持中性貨幣政策，避免 「放水」 導致 「去槓桿」 越去越多；此外，通脹壓力明顯回升、全
球央行流動性拐點，也制約中國央行貨幣寬鬆

房地產政策收緊是必然的，而政策出台後，年內應該也是最後一次看到信貸和社融這麼高增量

上月金融數據超預期，其實是非金融企業等中長貸比以前要明顯增多。去掉地方債因素，說明企業
的融資需求應有增加。如四季度房產限購能有效，信貸這種結構性改善的趨勢應有望延續

數據顯示，上月人民幣新增人民幣貸
款環比、同比分別多增2713億元或28.6%和
1643億元或15.6%，為今年單月第四高；當
月的社會融資規模增量環比、同比也分別
多增2604億元和3638億元，錄年內第三高
。今年前三季度人民幣貸款增加10.16萬億
元，同比多增2558億元；社會融資規模增
量為13.47萬億元，比去年同期多1.46萬億
元。

企業融資需求回升
蘇寧金研院宏觀經濟研究中心主任黃

志龍認為，上月新增信貸中，居民部門貸
款錄6370億元，在整個新增信貸中佔比超
半數；其次，銀行對企業部門中長期信貸
亦大幅反彈，反映企業需求出現回升；最
後，穩增長政策推動下，國企、地方融資
金平台的資金需求亦有所上行，是造成上
月新增信貸明顯反彈的因素。

三菱東京日聯銀行（中國）首席金融
市場分析師李劉陽則認為，九月金融數據
超預期的地方，其實是非金融企業等中長
貸比以前要明顯增多。去掉地方債因素，
說明企業的融資需求應該是有增加，或者
說有往正面恢復的跡象。如果四季度房產
限購能有效，信貸這種結構性改善的趨勢
應該有望延續。

不過，黃志龍坦言，民企投資信心和
融資需求能否回升仍面臨諸多不確定因素
，趨勢能否延續仍有待觀察。對於信貸能
否延續增長，德國商業銀行亞洲高級經濟
學家周浩表示在房地產調控政策出台後，

「這是（年內）最後的瘋狂了」。瑞穗證
券亞洲公司董事總經理、首席經濟學家沈
建光也預期，上月將成為一個分水嶺，本
月信貸有可能大幅度收縮。

M1M2剪刀差連縮兩月
貨幣供應方面，上月M1（狹義貨幣）

增速為24.7%，環比下滑0.6個百分點，M2
（廣義貨幣）增速則提升0.1個百分點，至
11.5%，這使兩者間的 「剪刀差」連續第
二個月收窄，至13.2個百分點。

交銀金研中心高級研究員陳冀說，M1
增速回落與去年高基數效應有關，但從上
月M1匯率速度看，現時各類市場主體的流
動性偏好依然強烈；當月M2增速的微升，
與信貸數據持續反彈有關，且受外匯佔款
承壓、人民幣貶值預期等因素的影響。他
預計未來M1增速受去年高基數影響將進一
步回調，M2則將延續相對平穩走勢。興業
銀行兼華福證券首席經濟學家魯政委認為
，隨着救市影響的消退，M2同比增速有望
繼續反彈。

後續貨幣政策方面，九州證券全球首
席經濟學家鄧海清表示，央行需要維持中
性貨幣政策，避免 「放水」導致 「去槓桿
」越去越多；此外，通脹壓力明顯回升、
全球央行流動性拐點，也制約中國央行貨
幣寬鬆。而在中國貨幣政策邊際收緊的時
期，需長期防範債市陷阱。

陳冀表示，總體看，貨幣政策將續穩
健，內部信貸投向結構亦可能出現再平衡
調整。

▲數據顯示，上月新增人民幣貸款1.22萬億元，環比、同比分別多增2713億
元或28.6%和1643億元或15.6%，為今年單月第四高 資料圖片

▲數據顯示，上月住房貸款新增4759億元
，同比多增2055億元或76% 資料圖片


