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信息速递 机构观点

海通观点：货币融资跳水，宽松仍需持续

◆【宏观】牛市迈入第三阶段 资金将

填平估值“洼地”

◆【宏观】报披露进入密集期 “双增

长”股扎堆 3板块

◆【宏观】A股仅用 9个月实现翻倍 本

轮牛市能走多远?

◆【宏观】李克强：经济下行压力持续

需加大定向调控力度

◆【宏观】一季度宏观经济数据今日公

布 GDP 增速引关注

◆【宏观】铺垫注册制改革 IPO 过会

率升至九成

◆【宏观】多券商提高融资额度 手握

5000 万股民称开户排队已 3天

◆【基金】中小盘疯狂机构萌生退意 基

民如何避险

①1 季度社会融资总量同比下降，表外融资需求萎缩。3 月新增融资总量 1.18 万亿，

同比少增 8378 亿，其中人民币贷款同比少增 661 亿，信贷占社融总量比重上升到 89.3%，

而委托信托贷款少增超 1000 亿，未贴现票据少增超 3000 亿，表内外融资需求疲弱。15 年

1 季度新增社会融资总量 4.61 万亿，比去年同期少 8949 亿元，社融增速下降，融资需求

萎缩。

②新增贷款同比下降，中长贷动力减弱。3 月对实体经济发放的人民币贷款增加 1 万亿，

同比少增 281 亿，而 3 月对非银 金融机构贷款由 2 月负 1 千多亿回升至近 2000 亿。信贷

数据整体疲弱，其中企业中长贷新增 3643 亿比二月有所下降，同比低增 390 亿，居民中长

贷新增 1670 亿，同比环比均转负；而居民短贷同比大降超 1000 亿。PPP 项目贷款、一带

一路等基建项目融资支撑中长贷但动力减弱，而 3 月末地产放松政策刺激个贷增长尚未体

现，贷款需求整体低迷。

③人民币存款跳水，同业负债大幅增长。当月新增人民币存款 2.56 万亿元，同比少增

5544 亿元，其中居民和企业存款同比大跌近 8000 亿，或与节后开工居民企业现金需求增加，

而股市火爆分流存款资金入市有关。注意到 3 月非银金融机构 新增存款 7400 亿，表明在

一般性存款大幅萎缩的背景下，银行或主动加大同业负债力度，减轻负债端压力。3 月金融

机构总存款余额 124.9 万亿元，同比增长 10.1%，总贷款余额 85.9 万亿元，同比增长 14%，

均较 2 月下降。央行口径贷存比小幅下降至 68.8%。

④3 月 M2 增速大幅下降至 11.6%，主因贷款疲弱和外占下降。3 月 M2 增速降至 11.6%，

由于新增贷款同比下降，外汇占款明显负增，3 月财政放款 3300 亿，同比多增 1500 亿也

产生负向拉动。表外融资萎缩、同业资金运用减少导致货币派生能力减弱也有影响。企业存

款持续下降，致 M1 由 2 月的 5.6%继续降至仅 2.9%。

⑤货币融资跳水，宽松仍需持续。3 月社融总量增速仍处低位，3 月以来经济整体表现

不瘟不火，结合 1-2 月经济开局不 佳，1 季度 GDP 回落几成定局，甚至存在破 7%的风险。

李克强在 4 月 14 日经济形势专家座谈会上表示，中国经济面临 越来越大的下行压力，要

加大定向调控力度，把握好稳增长和调结构的平衡。目前实际利率高企，经济下行风险未消，

政府的刺激政策正在酝酿，宽松政策可期，以稳定货币信用创造。



财经要闻

◆【宏观】牛市迈入第三阶段 资金将填平估值“洼地”

近期市场出现两方面变化——向新阶段过渡，以及风险评价改善后的新平衡。本轮牛市的第一阶段为 2014 年下半年的“大反弹”，

第二阶段为 2015 年 1 月开始的“大分化”，其核心推动因素在于市场风险偏好上升。当前牛市即将进入第三阶段，在这一阶段，情绪将

推动资金寻找市场洼地，蓝筹与成长同涨，市场风格体现为“新平衡”。新平衡的催化因素有两点。第一，政策消灭了改革路上的尾部风

险。自“3·30”地产新政以来，稳增长政策加码。伴随着一季度经济数据发布，市场对于政策进一步大幅放松的预期正在快速酝酿。在

低通胀条件下，新的降准或降息的时间窗口有望打开。包括地方债置换在内的一系列政策，正在快速推动市场的风险评价阶段性快速改善。

此外，传统银行的改革、地产市场在新政策下的复苏，以及上证 50 股指期货的上线等，都将为风格由成长转为“新平衡”提供基础。

◆【宏观】报披露进入密集期 “双增长”股扎堆 3板块

经过近期的持续上攻后，昨日 A股呈现宽幅震荡态势，市场热点也随之开始分化，业绩成长好的品种逐渐成为市场关注的焦点。对于

通信行业应从五个方面把握未来投资机会：1.工业 4.0 发展，通信网络基础设施先行。2.北斗板块继续重点推荐。3.智慧家庭入口争夺：

重视拥有较大规模宽带网络和用户的上市公司未来在智慧家庭入口争夺中的天然壁垒优势。4.低估值传统蓝筹品种维持“推荐”。5.国防

信息化领域军民融合、民参军概念值得关注。计算机不断迎来政策利好。互联网金融频迎利好，关注互联网银行主线。近期互联网金融不

断迎来政策利好，信贷资产证券化注册制开启以及“一人一户”政策放开，将极大利好互联网金融平台型企业。新兴产业面临发展机遇期，

战略布局与稳健财务将持续成为鉴别关键，行业内部将呈现分化。另一方面，经济转型背景下改革预期的增强也将进一步推升板块热情，

随着预期的兑现和政策红利的释放，出版等领域将迎来新一轮的增长动力。

◆【宏观】A股仅用 9个月实现翻倍 本轮牛市能走多远?

自 2014 年 7 月下旬开始，A股由熊转牛，启动新一轮牛市，历时 5个月，沪指冲上 3000 点。此后 A股加速上赶，仅 4个多月沪指于

上周站上 4000 点关口，宣告牛市开启新征程。从 2000 点上涨至 4000 点，中国股市用时仅九个月，实现从“无人问津”到“人人皆知”

的华丽转变。总体来看，涨幅超过 400%的个股有 29只，66 只个股涨超 300%，226 股涨幅超 200%，1093 只个股涨幅超 100%，占可比样本

(2524 只个股)的 43%。同期沪指累计上涨 100.62%。牛市即将进入第三阶段。这一阶段，情绪将推动资金寻找市场洼地，蓝筹与成长同涨，

市场风格体现为“新平衡”。基于这种判断，上调对上证综指的目标到 4600 点，同时上调创业板指数目标到 3000 点附近。和 2007 年牛

市相比，本轮牛市的根本差异在于宏观驱动力退出，微观驱动力启动。而牛市在第三阶段之后的表现，将取决于宏观驱动因素逐步复苏，

和无风险利率能否出现新一轮的下降。

◆【宏观】李克强：经济下行压力持续 需加大定向调控力度

李克强说，在全球经济深度调整和我国发展进入新常态的大背景下，中国经济砥砺前行，增速等主要指标保持在合理区间，就业基本

稳定，收入同步增长，能耗强度下降。同时，新旧产业和发展动能转换正处在接续关键期，传统因素消退与新兴力量成长并行，行业和区

域走势分化，结构调整起步较早的企业、行业和地区走势向好，但也必须清醒看到下行压力还在持续加大。要科学把脉形势，既分析客观

因素，又找主观原因，既对长期向好充满信心，也做好应对更大困难挑战的准备。李克强指出，要充分认识我国发展的巨大潜力、韧性和

回旋余地，按照中央经济工作会议的要求，坚持稳中求进工作总基调，保持定力，灵活施策，在区间调控基础上加大定向调控力度，针对

新情况新问题，用好多种政策工具，守住稳增长保就业增效益的基本盘。


