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信贷数据回升  市场情绪转暖 

  

 
主要观点  

  行情回顾。市场在节后摆脱了前期焦灼局面，开始出现明显回升。由于国庆期间

外围市场表现良好，大盘在节后大幅高开，并在本周一以上涨 3.28%的方式放量

突破了前期震荡区间上沿。此前央行宣布信贷资产质押再贷款试点向 9 省（市）

推广，这一举措有助于完善央行抵押品管理框架，有助于解决地方法人金融机构

合格抵押品相对不足的问题，降低社会融资成本，支持实体经济。随后大盘在回

踩五日均线后上再次上涨 2.32%，部分原因在于 9月信贷数据超市场预期。周五

大盘在高开后小幅走弱，但仍然维持了高位震荡，上证短期有望继续向上触碰 60

日均线。 

    央行完善抵押品框架，有助于降低市场资金成本。抵押品框架的完善有助于央行

在提供流动性时更多的关注抵押品的质量，同一抵押品进行统一定价。由于抵押

品的定价与主体状况无关，这可以降低部分主体获取资金的成本。随着抵押品范

围的扩大，虽然不会对流动性总量产生显著的影响，但是有助于解决地方法人金

融机构合格抵押品相对不足的问题，引导其扩大“三农”、小微企业信贷投放，

降低社会融资成本，支持实体经济。 

    政策效应逐渐显现，出口有望继续回升。出口环比数据降幅出现明显收窄，主要

来自于政府一系列促进出口政策的实施。为了稳定出口，8月人民币汇率一次性

大幅贬值；进行“一带一路”产能合作，发展自贸区。外围市场企稳也是出口回

升的推动力，主要由于美国经济数据的大幅好转。而进口降幅扩大，部分原因在

于大宗商品价格走弱。未来随着政策的持续发酵，外围市场的企稳，出口有望持

续回升。由于出口是经济增长的重要引擎之一，预计经济数据后期有望企稳。 

    信贷增长超预期，M1 增速大幅提升。贷款增加部分原因可能在于信贷需求攀升，

表明前期的货币政策效应开始逐步显现。M1 主要是 M0 和企业活期存款之和；一

般而言，实体经济活动变强，企业活期存款上升会推动 M1 增速回升。从历史的

情况来看 M1 的波动与固定资产投资、商品房销售以及股市波动具有一定的相关

性，其环比大幅上涨可能对股市具有一定的带动作用。 

    后续走势。本周上证涨幅已经达到 6.2%，相对节前收盘价涨幅已经超过 11%，短

期市场可能会出现一定的调整，考虑到政策的积极和基本面的改善，仍然看多后

市，如果市场出现回调，3300 区域将成为有力支撑，建议仍然以偏多思路参与期

指。 
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一、行情回顾 

市场在节后摆脱了前期焦灼局面，开始出现明显回升。由于国庆期间

外围市场表现良好，大盘在节后大幅高开，并在本周一以上涨3.28%的方

式放量突破了前期震荡区间上沿。此前央行宣布信贷资产质押再贷款试点

向9省（市）推广，这一举措有助于完善央行抵押品管理框架，有助于解

决地方法人金融机构合格抵押品相对不足的问题，降低社会融资成本，支

持实体经济。随后大盘在回踩五日均线后上再次上涨2.32%，部分原因在

于9月信贷数据超市场预期。周五大盘在高开后小幅走弱，但仍然维持了

高位震荡，上证短期有望继续向上触碰60日均线。 

三大指数期货合约继续跟随现货走势，IF完成向60日均线的靠拢，IH

和IC则是站上60日均线之后回落，技术上面临一定的压力。但是市场整体

情绪已经较为乐观，主要的信号在于前一段事情期指大幅贴水现货的情况

已经消失，周四三大合约相对现货小幅升水。 

本周上证涨幅已经达到6.2%，相对节前收盘价涨幅已经超过11%，短

期市场可能会出现一定的调整，考虑到政策的积极和基本面的改善，仍然

看多后市，如果市场出现回调，3300区域将成为有力支撑，建议仍然以偏

多思路参与期指。 

 

二、基本面分析 

（一）央行完善抵押品框架，有助于降低市场资金成本 

央行10日发布的公告显示，信贷资产质押再贷款试点向9 省（市）推

广。2014年，广东、山东省试点了信贷质押再贷款，初步形成了系统性的

操作流程和可复制推广的经验，包括评级、核查等，甚至对信贷资产质押

准入范围列出一些“负面清单”。 

信贷资产质押再贷款试点是完善央行抵押品管理框架的重要举措。在

无抵押品的保证下，央行在进行货币政策操作时需要评估交易对手的风险，

这一过程需要进行差异化定价并产生高昂的成本。抵押品框架的完善有助

于央行在提供流动性时更多的关注抵押品的质量，同一抵押品进行统一定

价。由于抵押品的定价与主体状况无关，这可以降低部分主体获取资金的

成本。随着抵押品范围的扩大，虽然不会对流动性总量产生显著的影响，

但是有助于解决地方法人金融机构合格抵押品相对不足的问题，引导其扩

大“三农”、小微企业信贷投放，降低社会融资成本，支持实体经济。 
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（二）政策效应逐渐显现，出口有望继续回升  

中国9月出口同比(按人民币计)-1.1%，预期-7.4%，前值-6.1%；9月

进口同比(按人民币计)-17.7%，预期-16.5%，前值-14.3%；9月贸易帐

+3762.0 亿元人民币，预期+2924.2 亿元人民币，前值+3680.3 亿元人民

币。 

出口环比数据降幅出现明显收窄，主要来自于政府一系列促进出口政

策的实施。为了稳定出口，8月人民币汇率一次性大幅贬值；进行“一带一

路”产能合作，发展自贸区。外围市场企稳也是出口回升的推动力，主要由

于美国经济数据的大幅好转。而进口降幅扩大，部分原因在于大宗商品价

格走弱。未来随着政策的持续发酵，外围市场的企稳，出口有望持续回升。

由于出口是经济增长的重要引擎之一，预计经济数据后期有望企稳。 

 

图 1 中国 9月进出口数据（人民币计价）  图 2 主要经济体 PMI  

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）通胀数据小幅回落，年底仍可能偏高 

国家统计局数据：中国9月CPI同比1.6%，预期1.8%，前值2.0%；9

月PPI同比-5.9%，连续第43个月下滑，预期-5.9%，前值-5.9%。 

9月份CPI同比涨幅比上月回落0.4个百分点，根据过去十多年的历史

经验，我国CPI通胀主要是由实盘价格所推动的结构性通胀，根据高频食

品价格数据，蔬菜类价格开始走高，年末也是肉类价格走高的时期，年末

通胀数据仍然可能处于年内高点。 

工业生产者出厂价格环比下降0.4%，降幅比上月收窄0.4 个百分点。

主要原因是多数工业行业环比价格降幅缩小。但是根据近期价格指数表现，

10月PPI可能会继续收窄。 
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图 3 CPI 数据  图 4 商务部农产品价格指数  

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

   

图 5 PPI 数据   图 6 南华工业品指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（四）信贷增长超预期，M1 增速大幅提升 

中国9月新增人民币贷款1.05万亿元，创有纪录来同期最高，预期9000 

亿元，前值8096亿元；9月社会融资规模1.3万亿元，预期1.2万亿元，前

值1.08万亿元修正为1.0823万亿元。此外，9月M2货币供应同比13.1%，

预期13.1%，而M1货币供应同比11.4%，预期9.8%。 

贷款增加部分原因可能在于信贷需求攀升，表明前期的货币政策效应

开始逐步显现。M1主要是M0和企业活期存款之和；一般而言，实体经济

活动变强，企业活期存款上升会推动M1增速回升。从历史的情况来看M1 

的波动与固定资产投资、商品房销售以及股市波动具有一定的相关性，其

环比大幅上涨可能对股市具有一定的带动作用。 
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图 7 金融机构新增人民币贷款   图 8 M1&M2 余额同比 

 
 

 

 

 

 

  

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 M1&固定资产投资完成额同比  图 10 M1&商品房销售面积同比  

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后期关注热点 

10月19日 周一 10:00 中国   

国民经济运行情况新闻发布会 

规模以上工业生产月度报告 

固定资产投资（不含农户）月度报告 

民间固定资产投资月度报告 

房地产开发和销售情况月度报告 

社会消费品零售总额月度报告 

10月20日 周二 9:30 中国   

季度累计主要行业增加值 
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10月23日 周五 9:30 中国 

70个大中城市住宅销售价格月度报告 

四、技术分析及后市展望 

大盘在回踩5日均线之后，继续向上往60日均线靠近。市场整体偏多，

最直接的表现是市场信心回升，交易量较前期明显回升，期指上面的大幅

贴水也消失。政策面上包括货币和财政政策都在逐步产生效果，经济基本

面正呈现好转迹象，信贷数据的超预期回升可以做部分佐证。 

本周上证涨幅已经达到6.2%，相对节前收盘价涨幅已经超过11%，短

期市场可能会出现一定的调整，考虑到政策的积极和基本面的改善，仍然

看多后市，如果市场出现回调，3300区域将成为有力支撑，建议仍然以偏

多思路参与期指。 
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