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内容摘要： 

 1 月份我国经济整体平稳运行，但受到天气

和外部市场冲击影响，存在一定减速压力。

综合 PMI 产出指数为 54.6%，与上月持平，

整体稳健，但制造业 PMI 较上月回落 0.3

个百分点，其中出口订单降至 49.5%的收缩

区间，反映外需减弱；三是受天气影响，

CPI 环比增长 0.6%，推高全年基数，通胀

预期有所加强。 

 稳健中性的货币政策与金融业严监管政策

组合的实际执行效果略紧。1月份信贷天量

增长，但表外融资明显收缩，社会融资规

模同比下降。M2 口径调整后，8.6%的增速

仍偏低。2月份因春节因素，新增信贷预计

将明显下降。在政策不变的情况下，未来

的货币环境仍易紧难松，在应对较大负外

部冲击时存在一定挑战。 

 的环境下，三驾马车将呈现“一升一缓一稳”格

局，对经济平稳增长和结构转型提供支持。宏观

经济运行的主线是旧动能的回落、新动能的提升，

原先对经济增长起到支撑左右的基建、房地产等

“旧动能”或将逐步退出，而以信息传输、软件

和信息技术服务业为代表的新型服务业、以及装
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通常在 1月份，国家统计局不公布 GDP、工业、投资、消费等数据，只有 CPI、PPI、

进出口以及财政金融相关数据。本报告仅根据这些数据来分析当月宏观经济运行情况。 

一、宏观经济运行 

1．外贸方面 

数据超预期，进口强劲出口平稳。根据海关统计，我国 1月进出口总值 3807 亿美

元，同比增长 21.9%。其中，出口 2005.2 亿美元，同比增长 11.1%，增速略高于去年

12 月的 10.9%和去 1月的 6.5%；进口 1801.8 亿美元，同比增长 36.8%，显著高于去年

12 月的 4.5%和去年 1 月的 17%。进口增速则远超市场预期，1 月贸易顺差规模大幅缩

窄至 203.4 亿美元，下降 58.5%。经季调之后，1 月出口同比增长 5.6%，低于去年 1

月份的 8.1%和去年 12 月份的 12.7%，而进口同比增长 20.4%，高于去年 1月份的 17.6%

和 12 月的 8.7%。 
外贸数据 

指标名称 16/12 17/1 17/2 17/3 17/4 17/5 17/6 17/7 17/8 17/9 17/10 17/11 17/12 18/1 

进口金额:当月同比 3.65  16.98  38.68  20.23  11.41  14.01  16.95  11.21  13.65  19.04  17.17  17.66  4.50  36.80  

出口金额:当月同比 -6.29  6.54  -2.42  15.42  6.54  7.57  10.33  6.37  4.91  7.90  6.23  11.52  10.84  11.10  

进出口金额:当月同比 -2.09  10.70  15.44  17.62  8.64  10.32  13.15  8.42  8.61  12.78  10.83  14.20  8.00  21.90  

贸易差额:当月同比 -33.55  -12.63  -136.78  -8.23  -8.01  -10.39  -7.67  -6.04  -17.73  -29.25  -20.74  -6.66  38.00  -58.37  

美国出口额累计同比 -5.90  9.20  4.40  10.00  11.00  11.50  12.60  12.10  11.20  11.50  11.20  11.80  11.50  12.70  

欧盟出口额累计同比 -4.70  5.90  1.90  7.40  7.10  8.10  9.20  9.50  8.60  8.80  9.10  9.60  9.70  11.60  

日本出口额累计同比 -4.70  9.90  2.40  4.80  6.90  6.40  6.20  6.20  5.40  4.70  4.80  5.40  6.10  1.70  

东南亚出口额累计同比 -7.70  5.90  7.50  11.40  11.50  11.20  9.50  8.90  8.40  8.30  8.50  9.70  9.00  20.40  

铁矿砂精矿进口累计同比 7.50  12.00  12.60  12.20  8.60  7.90  9.30  7.50  6.70  7.10  6.30  6.00  5.00  9.30  

原油进口累计同比 13.60  27.50  12.50  15.00  12.50  13.10  13.80  13.60  12.20  12.20  11.80  12.00  10.10  19.60  

美元兑人民币平均汇率 6.9182  6.8918  6.8713  6.8932  6.8845  6.8827  6.8019  6.7654  6.6736  6.5634  6.6154  6.6186  6.5942  6.4364  

名义美元指数:对主要货币 95.3919  94.5537  93.9225  94.4366  93.9417  93.1476  91.7083  89.5133  88.1570  87.0803  88.6866  89.1571  88.7488  86.3234  

PMI:新出口订单 50.10  50.30  50.80  51.00  50.60  50.70  52.00  50.90  50.40  51.30  50.10  50.80  51.90  49.50  

汇率推动、大宗猛增和政策导向支撑进口。一方面，从我国 PMI 和高频指标来看，

内需呈缓慢回落状态，并不支持进口的大幅回升。但受环保压力导致的需求外溢以及

价格企高导致的补库存推动，铁矿砂精矿、原油等大宗商品进口相比高位，一定程度

上支撑了进口增速。另一方面，去年底的中央经济工作会议明确提出，“积极扩大进

口，下调部分产品进口关税”，这也有助于扩大进口。 
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外需回落和汇率升值拖累出口。一方面，1 月摩根大通全球制造业 PMI 为 54.4%，

比上月回落 0.1 个百分点，其中美国、欧洲制造业 PMI 分别回落 0.2 和 1.0 个百分点，

海外发达经济景气度回落，对东盟等发展中国家的出口增速快过对欧美日等发达国家

出口增速。另一方面，今年 1 月，人民币继续保持升值态势，美元兑人民币平均汇率

从6.6升值到6.4，美元指数相对弱势，对主要货币的名义美元指数从88.7下降到86.3，

对出口形成抑制。 

2．物价方面 

通胀数据温和，CPI、PPI 增速双双下行。1月份，全国居民消费价格（CPI）同比

上涨 1.5%，较上月回落 0.3 个百分点，环比上涨 0.6%。生产价格指数（PPI）同比上

涨4.3%，较上月回落0.6个百分点，环比上涨0.3%。CPI-PPI剪刀差进一步收窄至2.8，

前值为 3.1。 
物价数据 

指标名称 16/12 17/1 17/2 17/3 17/4 17/5 17/6 17/7 17/8 17/9 17/10 17/11 17/12 18/1 

CPI:当月同比 2.08  2.55  0.80  0.90  1.20  1.50  1.50  1.40  1.80  1.60  1.90  1.70  1.80  1.50  

CPI:环比 0.22  1.00  -0.17  -0.32  0.07  -0.11  -0.15  0.11  0.42  0.54  0.11  0.01  0.30  0.60  

CPI:食品:当月同比 2.40  2.70  -4.30  -4.40  -3.50  -1.60  -1.20  -1.10  -0.20  -1.40  -0.40  -1.10  -0.40  -0.50  

CPI:食品烟酒:猪肉:当月同比 6.20  7.10  -0.90  -3.20  -8.10  -12.80  -16.70  -15.50  -13.40  -12.40  -10.10  -9.00  -8.30  -10.60  

CPI:非食品:当月同比 2.00  2.50  2.20  2.30  2.40  2.30  2.20  2.00  2.30  2.40  2.40  2.50  2.40  2.00  

CPI:服务:当月同比 2.50  3.20  2.40  2.70  2.90  2.90  3.00  2.90  3.10  3.30  3.20  3.10  3.00  2.30  

核心 CPI:当月同比 1.90  2.20  1.80  2.00  2.10  2.10  2.20  2.10  2.20  2.30  2.30  2.30  2.20  1.90  

PPI:全部工业品:当月同比 5.50  6.90  7.80  7.60  6.40  5.50  5.50  5.50  6.30  6.90  6.90  5.80  4.90  4.30  

PPI:全部工业品:环比 1.60  0.80  0.60  0.30  -0.40  -0.30  -0.20  0.20  0.90  1.00  0.70  0.50  0.80  0.30  

PPI:生产资料:当月同比 7.20  9.10  10.40  10.10  8.40  7.30  7.30  7.30  8.30  9.10  9.00  7.50  6.40  5.70  

PPI:生产资料:采掘:当月同比 21.10  31.00  36.10  33.70  28.30  22.70  18.30  15.80  18.20  17.20  14.70  10.80  9.10  6.80  

PPI:生产资料:原材料:当月同比 9.80  12.90  15.50  14.90  13.00  11.10  10.00  9.30  11.00  11.90  11.60  9.70  8.10  7.30  

PPI:生产资料:加工:当月同比 5.10  5.90  6.60  6.50  5.20  4.60  5.40  5.80  6.40  7.30  7.50  6.30  5.50  4.90  

PPI:生活资料:当月同比 0.80  0.80  0.80  0.70  0.70  0.60  0.50  0.50  0.60  0.70  0.80  0.60  0.50  0.30  

春节错期拖累 CPI 同比涨幅，雨雪天气拉动环比上涨。去年春节在 1月，而今年

春节在 2月，根据历史经验，CPI 同比增速本应受到春节错位影响而大幅放缓，但 1

月份受严寒天气等影响使得CPI环比涨幅达0.6%，高于预期，致使同比增速仅放缓0.3%，

实际通胀预期有所升温。结构来看，食品价格出现超预期上涨，主要因受全国大范围

数据来源：Wind

外贸数据

出口金额:当月同比 进口金额:当月同比 贸易差额:当月同比(右轴)
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寒潮及降雪影响，鲜菜价格环比大涨 9.5%，食品项 CPI 环比上涨 2.2%，影响 CPI 环比

上涨约 0.42 个百分点，但同比跌幅仍有 0.5%，主因猪肉价格同比降幅扩大至 10.6%。

非食品同比上涨 2.0%，环比上涨 0.2%，医疗保健、教育文化娱乐和交通运输较上月分

别下降 0.4、1.2 和 1 个百分点，成为非食品 CPI 的主要拖累，主要与去年春节在 1月

份导致的高基数相关。 

PPI 环比涨幅收窄，同比高基数影响下如期下滑。1月 PPI 环比上涨 0.3%，同比

继续回落至 4.3%，主要源于去年基数过高。从行业来看，除春节错期和异常低温带动

发电耗煤大幅增长、煤炭价格冲高外，“黑色系”其它行业 PPI 涨幅普遍下降，油气

开采、石油加工、非金属矿制品价格环比涨幅回落，终端需求增长乏力，价格上涨态

势弱化。 

 

3．财政方面 

财政收入延续高位、财政支出同比下滑。根据 WIND 数据，1月份，受经济韧性支

撑以及进口增速高涨影响，财政收入继续保持较快增长势头，当月同比增速 16.5%，

略低于去年 1.2 个百分点；财政支出同比增速为-7.4%，相比去年同期大幅回落 44.9

个百分点，因基建投资数据未出，难以判断支出下降的具体原因，但根据今年两会财

政赤字率的下调，不难看出 2018 年积极财政政策的力度料将趋弱，特别是结转结余资

金的减少、金融监管下银行资产端投向的限制，以及地方政府融资平台融资渠道的限

制等，将给广义财政支出的规模扩张带来较大影响。 

 
 

数据来源：Wind

物价数据
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12-12 13-12 14-12 15-12 16-12 17-1212-12

-6 -6

-4 -4
-2 -2

0 0
2 2
4 4

6 6
8 8% %% %

-1.2 -1.2

-0.8 -0.8
-0.4 -0.4

0.0 0.0

0.4 0.4

0.8 0.8
1.2 1.2

1.6 1.6
% %% %

数据来源：Wind

财政数据
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财政数据 

指标名称 16/12 17/1 17/2 17/3 17/4 17/5 17/6 17/7 17/8 17/9 17/10 17/11 17/12 18/1 

公共财政收入:当月同比 -7.98  17.70  10.05  12.17  7.80  3.70  8.90  11.10  7.20  9.20  5.40  -1.40  -4.27  16.49  

公共财政收入:累计同比 4.50  17.70  14.90  14.10  11.80  10.03  9.82  10.01  9.76  9.71  9.23  8.40  7.40  16.49  

公共财政支出:当月同比 -13.87  37.50  -1.01  25.43  4.01  9.41  19.34  5.70  3.25  2.07  -5.90  -8.29  8.03  -7.42  

公共财政支出:累计同比 6.40  37.50  17.40  21.00  16.30  14.68  15.80  14.50  13.08  11.41  9.83  7.80  7.70  -7.42  

财政收支差额:当月值 -10,701  6,273  321  -8,145  3,149  -841  -9,934  2,960  -3,995  -7,532  5,112  -5,180  -12,950  10,694  

地方本级政府性基金收入: 

国有土地出让收入:累计同比 
15.10  

 
36.10  29.90  36.40  32.80  34.00  37.30  37.30  39.40  37.30  35.30  40.70  

 

地方政府债券发行额:当月值 
           

4,541.00  323.00  
 

4．金融方面 

新增人民币贷款超预期，居民和企业贷款大幅增加是主要原因。1月末各项贷款

余额 123.03 万亿元，同比增长 13.2%，增速分别比上月末和上年同期高 0.5 个和 0.6

个百分点。当月人民币贷款增加 2.9 万亿元，同比多增 8670 亿元。从信贷结构上看，

1 月居民贷款增加 9016 亿元，其中短期贷款增加 3106 亿元，达到 10 个月来最高值，

为上个月增量的 17 倍，反弹明显；中长期贷款增加 5910 亿元，为一年来最高值，环

比增加 2798 亿元，但同比仍下降 6.1%。企业短期贷款增加 3750 亿元，从上月的减少

984 亿元强力反弹；中长期贷款增加 1.33 万亿元，达到一年内最高值，环比增加 1.1

万亿元，但同比降 12.5%。非银行业金融机构贷款增加 1862 亿元，从 2017 年 4 季度

的持续负增长中恢复。1月贷款分项中仅票据融资增量有所下降，从 2017 年 12 月的

高位大幅回落 1092 亿元至 347 亿元，与去年 11 月水平相当。总体来看，居民及企业

短期贷款均强力反弹，而中长期贷款虽较上月有显著增加，但仍未达到去年同期水平。

1月贷款超预期的主要原因有三个方面：一是去年 12月积压的额度释放；二是居民短、

中长期贷款需求齐增；三是监管加强迫使表外回表；四是银行有意尽早投放今年的额

度，获得更多收益；五是银行业向非银部门借款较多。 

 
金融数据 

指标名称 16/12 17/1 17/2 17/3 17/4 17/5 17/6 17/7 17/8 17/9 17/10 17/11 17/12 18/1 

金融机构:各项贷款余额:同比 13.5  12.6  13.0  12.4  12.9  12.9  12.9  13.2  13.2  13.1  13.0  13.3  12.7  13.2  

金融机构:新增人民币贷款:当月值 10400.0  20300.0  11700.0  10200.0  11000.0  11100.0  15400.0  8255.0  10900.0  12700.0  6632.0  11200.0  5844.0  29000.0  

票据融资：当月值 (2530.7) (4521.0) (2418.0) (3892.6) (1983.0) (1469.0) (1597.2) (1662.0) 318.0  (21.7) (378.0) 385.0  1439.5  347.0  

居民户:当月值 4973.0  7521.0  3002.0  7977.0  5710.0  6106.0  7384.0  5616.0  6635.0  7349.0  4501.0  6205.0  3294.0  9016.0  

短期:当月值 704.0  1229.0  (802.0) 3443.0  1269.0  1780.0  2608.0  1071.0  2165.0  2537.0  791.0  2028.0  181.0  3106.0  

中长期:当月值 4217.0  6293.0  3804.0  4503.0  4441.0  4326.0  4833.0  4544.0  4470.0  4786.0  3710.0  4178.0  3112.0  5910.0  

非金融公司及其他:当月值 4960.0  15600.0  7314.0  3686.0  5087.0  5661.0  6952.0  3535.0  4830.0  4635.0  2142.0  5226.0  2432.0  17800.0  

非金融公司:短期:当月 786.0  4331.0  3386.0  1920.0  1554.0  2472.0  2737.0  626.0  695.0  (521.0) (113.0) 197.0  (984.0) 3750.0  

非金融公司:中长期:当月 6954.0  15200.0  6018.0  5482.0  5226.0  4396.0  5778.0  4332.0  3639.0  5029.0  2366.0  4275.0  2059.0  13300.0  

非银行业金融机构 486.0  (2799.0) 1327.0  (1341.0) 140.0  (626.0) 812.0  (851.0) (513.0) 888.0  (4.0) (169.0) (47.0) 1862.0  

社会融资规模:当月值 16260.0  36970.5  10907.7  21185.9  13880.0  10630.9  17717.6  11956.4  14894.6  18335.2  10356.9  16195.8  11398.1  30603.0  

新增人民币贷款:当月值 9943.0  23132.9  10317.3  11586.1  10805.7  11780.4  14474.4  9151.6  11466.2  11884.8  6635.2  11428.5  5769.5  26850.0  

新增外币贷款:当月值 (389.0) 126.0  368.4  287.9  (282.7) (99.3) 72.6  (213.3) (332.2) (232.3) (43.9) 197.7  169.1  266.0  

新增委托贷款:当月值 4011.0  3136.3  1171.8  2038.9  (48.4) (277.7) (32.5) 163.1  (81.6) 774.8  43.3  280.4  601.5  (714.0) 

新增信托贷款:当月值 1643.0  3174.6  1061.8  3112.5  1472.8  1812.4  2480.8  1231.8  1142.8  2367.7  1019.1  1433.9  2245.2  455.0  
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新增未贴现银行承兑票:当月值 1589.0  6129.9  (1718.6) 2390.2  344.5  (1245.0) (229.6) (2037.2) 242.3  783.7  12.1  15.0  676.5  1437.0  

企业债券融资:当月值 (2048.0) (510.4) (1125.2) 129.1  501.2  (2487.7) (169.0) 2620.5  1137.3  1653.9  1481.7  920.4  343.1  1194.0  

非金融企业境内股票融资:当月 828.0  1225.4  570.4  800.1  769.1  457.8  486.8  535.6  652.8  519.0  601.4  1323.5  792.0  500.0  

M0:同比 8.1  19.4  3.3  6.1  6.2  7.3  6.6  6.1  6.5  7.2  6.3  5.7  3.4  (13.8) 

M1:同比 21.4  14.5  21.4  18.8  18.5  17.0  15.0  15.3  14.0  14.0  13.0  12.7  11.8  15.0  

M2:同比 11.3  11.3  11.1  10.6  10.5  9.6  9.4  9.2  8.9  9.2  8.8  9.1  8.2  8.6  

金融机构:各项存款余额:同比 11.0  10.4  11.4  10.3  9.8  9.2  9.2  9.4  9.0  9.3  9.1  9.6  9.0  10.5  

金融机构:新增人民币存款:当月值 1635.0  14800.0  23100.0  12700.0  2631.0  11100.0  26400.0  8160.0  13600.0  4332.0  10600.0  15700.0  (7929.0) 38600.0  

居民户:当月值 6209.0  31300.0  1013.0  7287.0  (12200.0) 1249.0  10751.0  (7515.0) 2590.0  10325.0  (8052.0) 1455.0  7797.0  8676.0  

非金融公司:企业:当月值 11461.0  (17300.0) 6645.0  12922.0  452.0  1072.0  10709.0  (3697.0) 6069.0  3428.0  126.0  7181.0  13293.0  221.0  

财政存款:当月值 (11559.0) 4124.0  1903.0  (7670.0) 6425.0  5547.0  (6165.0) 11600.0  (3900.0) (3972.0) 10500.0  (378.0) (12330.0) 9809.0  

非银行业金融机构 946.0  1024.0  6864.0  (6735.0) 5337.0  1161.0  2649.0  7391.0  3384.0  (8675.0) 4657.0  4372.0  (9129.0) 15900.0  

新增社会融资规模受贷款多增好于预期，但表外收缩明显。1月社会融资规模增

量为 3.06 万亿元，比上年同期少 6367 亿元。其中，当月对实体经济发放的人民币贷

款增加 2.69 万亿元，同比多增 3717 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增

加 266 亿元，同比多增 140 亿元；委托贷款减少 714 亿元，同比多减 3850 亿元；信托

贷款增加 455 亿元，同比少增 2720 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 1437 亿元，同

比少增 4693 亿元；企业债券净融资 1194 亿元，同比多 1704 亿元；非金融企业境内

股票融资 500 亿元，同比少 725 亿元。1 月新增社融虽同比少增 6367 亿，但仍好于预

期，是原因对实体贷款超预期，委托贷款、信托贷款、票据融资三项表外融资合计增

加 1178 亿元，仅为上月的 1/3，不足上年同期的 1/10，尤其是委托贷款增量由正转负，

信托贷款从去年月均 1880 亿元水平突降至不足 500 亿元，原因在于去年 12 月银信合

作 55 号文和今年 1月委托贷款管理办法。直接融资方面，企业债券净融资 1194 亿元，

为 3个月来最高值，可能与 1月流动性稳定，债券收益率趋稳，部分企业增加债券渠

道融资有关，同时也反映出在经济向好背景下，企业融资需求强劲，资金成本承受能

力增强。1月非金融企业境内股票融资 500 亿元，为半年内最低值，同比少增 725 亿

元，与近期 IPO 审查趋严，企业过会率显著降低有关。 

M2 增速反弹至 8.6%。1 月末广义货币（M2）余额 172.08 万亿元,同比增 8.6%，

增速比上月末高 0.5 个百分点；狭义货币（M1）余额 54.32 万亿元，同比增长 15%，

增速比上月末高 3.2 个百分点；流通中货币（M0）余额 7.46 万亿元，同比下降 13.8%。

本次公布数据时央行还附注完善货币供应量中货币市场基金部分的统计方法，用非存

款机构部门持有的货币市场基金取代货币市场基金存款（含存单）。完善后，本期 M2

余额扩大 1.15 万亿元，去年同期 M2 余额扩大 8249 亿元。M2 增速反弹的主要原因是 1

月贷款大幅增加，带来较强的存款派生能力，1月存款环比增幅达 4.65 万亿元，此外，

数据统计口径的调整也贡献了 0.1 个百分点。从存款结构上来看，居民存款环比仅小

幅增加 879 亿元，企业存款大幅下降 1.3 万亿元，居民及企业存款的变化有一定季节

性因素，但同时也应看到，1月非银存款大增 1.59 万亿元，环比多增 2.5 万亿元，为

2015 年 7 月以来最高值，这反映出 1 月投放的巨额贷款并未完全转化为银行体系的存

款，贷款派生的资金一方面可能被吸引进了股市，另一方面也可能通过货币基金等产

品进入了非存款机构，银行体系面临的“负债难”问题仍然严峻。此外，1月财政存

款增加 9809 亿元，是去年同期的逾 2 倍，对 M2 增速形成了一定拖累。 
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总体来看，1月新增信贷同比多增 8700 亿元，创历史新高，反映了实体经济融资

需求相当旺盛，但社会融资规模同比少增 6370 亿元，强监管施压下，表外融资规模急

剧缩量。表内贷款保持高位，表外融资持续缩水，或将成为未来金融数据的常态。而

M2 口径调整后，增速仍然偏低，基于防风险的需要，未来或稳于 8-9%水平，基本上就

是“实际 GDP 增速+CPI 增速”的范围，货币政策执行“中性偏紧”效果不改。 

二、宏观政策梳理 

2018 年 1 月 1 日，住房租赁类房地产投资信托基金密集获批，租房市场专业化发

展提速。我国环境保护税将正式开征，规模远超现行排污费，年征收或达到 500 亿元。 

2018 年 1 月 2 日，经济参考报：2018 年国企国资改革将迎来完善升级版。预计以

授权经营体制为主的国资改革，将成为新一轮改革的“牛鼻子”。 

2018 年 1 月 3 日，监管层正在对券商等保荐机构提出更高要求，严审关口前移到

券商等中介机构处将成为 2018 年新股发审工作“常态”。 

2018 年 1 月 4 日，央行再对同业存单祭出严手，重新设定 2018 年同业存单年度

备案额度测算公式，并今年各家银行同业存单备案额度将限定在去年 9月末总负债的

1/3，再刨除同业负债后的所得值。 

2018 年 1 月 5 日，央行网站公示百行征信有限公司（筹）相关情况，百行征信注

册地深圳，注册资本 10 亿元，大股东是中国互联网金融协会，持股 36%，还包括芝麻

信用管理有限公司、腾讯征信有限公司。 

2018 年 1 月 6 日，银监会就《商业银行大额风险暴露管理办法》公开征求意见。

《办法》规定了风险暴露计算范围和方法，从组织架构、内部限额等方面对商业银行

强化大额风险管控提出具体要求。银监会印发《商业银行股权管理暂行办法》，明确

金融产品入股商业银行规则，重点解决利用金融产品入股问题。 

2018 年 1 月 7 日，银监会发布《商业银行委托贷款管理办法》，明确委托贷款资

金不得从事债券、期货、金融衍生品、资产管理产品等投资，不得用于股本权益性投

资或增资扩股等。 

2018 年 1 月 8 日，网贷之家发布网贷行业 2017 年年报，全年网贷行业成交量达

到了28048.49亿元，相比2016年全年网贷成交量增长了35.9%；综合收益率为9.45%，

相比 2016 年网贷行业总体综合收益率下降了 100 个基点。 

2018 年 1 月 9 日，保监会对人身险保单贴现业务试点管理办法征求意见，办法将

保单贴现分为普通贴现和重疾贴现，办法拟下发之日起施行，施行期限为 2年。这意

味着，在传统保险一级市场之外正在酝酿建立保险二级市场，流动性的大幅增强将进

一步活跃现有保险市场。 

数据来源：Wind

金融数据

M1:同比 M2:同比 金融机构:各项贷款余额:同比 金融机构:各项存款余额:同比
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2018 年 1 月 10 日，发改委和央行公布 12 个社会信用体系建设示范城市名单，分

别是杭州、南京、厦门、成都、苏州、宿迁、惠州、温州、威海、潍坊、义乌、荣成。 

2018 年 1 月 11 日，中基协：截至 2017 年年底，基金管理公司、证券公司等资产

管理业务总规模约 53.6 万亿元；已登记私募基金管理人 22446 家，管理私募基金规模

11.1 万亿元。公募基金管理机构管理的公募基金 4841 只，份额 11.0 万亿，规模 11.6

万亿元。私募资产管理业务规模总计约 30.9 万亿元。 

2018 年 1 月 12 日，证监会窗口指导叫停券商资管及私募基金投资委托贷款资产

及信贷资产业务，作为配套，基金业协会停止对投贷款项目的集合计划的备案。这意

味着，证监会从监管层面直接堵上了当前很多资管产品非标投资的重要渠道。 

2018 年 1 月 13 日，中国央行调查统计司司长阮健弘表示，随着去杠杆的深化和

金融进一步回归为实体经济服务，比过去低一些的 M2 可能成为新常态；银监会农村金

融部副主任马晓光：银监会批准开展投资管理型村镇银行，允许商业银行选择一家其

设立的村镇银行作为投资管理行。 

2018 年 1 月 14 日，银监会发布《关于进一步深化整治银行业市场乱象的通知》

指出，严查资金脱实向虚在金融体系空转的行为，严查“阳奉阴违”或选择性落实宏

观调控政策和监管要求的行为，形成金融和实体经济、金融和房地产、金融体系内部

的良性循环。中国证券投资基金业协会在资产管理业务综合报送平台发布《私募投资

基金备案须知》，明确私募基金不得通过委托贷款、信托贷款等方式直接或间接从事

借贷活动，“私募基金的投资不应是借贷活动”，委贷私募直接“中枪”。证券监管

机构近日叫停了在部分银行 APP 客户端从事证券开户和交易这一银证合作业务。 

2018 年 1 月 15 日，人社部、财政部日前联合印发《企业年金办法》，将于今年

2 月 1 日起施行。企业年金所需费用由企业和职工个人共同缴纳。企业缴费每年不超

过本企业职工工资总额的 8%，企业和职工个人缴费合计不超过本企业职工工资总额的

12%。《关于建立国务院向全国人大常委会报告国有资产管理情况制度的意见》发布，

规定企业国有资产、金融企业国有资产报告重点。发改委将会同有关部门对各地特色

小镇建设过程中存在的各类问题进行统一规范，严格控制建设数量，取消一次性命名，

统一实行宽进严定动态淘汰的达标制度。 

2018 年 1 月 16 日，“一行三会”四部门联合印发《关于金融支持深度贫困地区

脱贫攻坚的意见》：力争 2020 年以前深度贫困地区贷款增速每年高于所在省（区、市）

贷款平均增速。 

2018 年 1 月 17 日，央企、地方国资委负责人会议：2018 年要着力抓好八个方面

重点工作，包括努力推动国有企业效益实现稳定增长，企业流动资产周转率进一步提

高，资产负债率进一步下降；着力抓好布局结构优化调整，进一步提高国有资本配置

效率；着力抓好重点领域风险防控，进一步筑牢不发生重大风险底线等。银监会发布

衍生工具交易对手违约风险资产计量规则，要求商业银行将交易对手信用风险管理纳

入全面风险管理框架，建立健全衍生产品风险治理的政策流程，确保衍生工具估值和

资本计量的审慎性。 

2018 年 1 月 18 日，国资委：有信心有能力保证中央企业今年按约偿债。进一步

加大煤炭行业的重组整合。通过股权融资、债转股等三渠道提升央企资本实力。2017

年末中央企业平均资产负债率 66.3%，同比降 0.4 个百分点。到 2020 年前，中央企业

的平均资产负债率要再下降 2个百分点。 

2018 年 1 月 19 日，发改委：将根据经济金融形势需要，进一步扩大外资银行境

外融资借用外债规模，促进跨境融资便利化；各外资银行要按照国家产业政策和战略

规划的重点方向用好外债资金，加大对实体经济的支持力度；按季度报送外债执行情

况，切实防范外债和金融风险。近期银监会城市银行部通知，就城商行异地非持牌机
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构情况开展调研，主要包括上述机构基本情况、主要风险和问题、已采取措施以及下

一步工作安排。 

2018 年 1 月 20 日，商务部：中国 2017 年继续成为全球遭遇反倾销和反补贴调查

最多的国家，全年共遭遇 21 个国家（地区）发起贸易救济调查 75 起，涉案金额 110

亿美元。央行营管部发文禁止辖内支付机构为虚拟货币交易提供服务，采取有效措施

防止支付通道用于虚拟货币交易。 

2018 年 1 月 21 日，上海首个国企租赁住房业务品牌正式发布。上海地产集团与

临港集团、建设银行、中信证券等 20 多家组成的租赁住房建设运营生态合作联盟成立。 

2018 年 1 月 22 日，证券时报：2017 年合计有 96 家商业银行完成 4804.23 亿元

二级资本债发行，发行总额同比增长 111.31%。2017 年大行二级资本债发行较多，一

方面是与二级资本债本身的优势特点有关，更重要的还是大行对资本补充的需求。 

2018 年 1 月 23 日，发改委：2018 年将全力做好 8 项重点工作，即持续深化供给

侧结构性改革，实施乡村振兴战略和区域协调发展战略，提高保障和改善民生水平，

加快建立多主体供应、多渠道保障、租购并举的住房制度，加快推进生态文明建设等。 

2018 年 1 月 24 日，中财办主任刘鹤在达沃斯表示，中国致力于创造平等竞争和

基于规则的营商环境，将在金融和制造业领域进一步扩大开放。中国将有序降低汽车

进口关税。中国将推出新的力度更大的改革开放举措，经济参考报：2018 年整顿信托

业是银监会的工作重点。对信托的强监管，意味着 2017 年房地产企业融资的重要渠道

将被大幅限制，房企资金获取难度再度加大。 

2018 年 1 月 25 日，定向降准 1月 25 日正式生效，预计此次定向降准所释放的流

动性大概在 3000 亿元至 3800 亿元之间，低于一次普通的 MLF 投放。商务部发布对外

投资备案核准报告暂行办法；中国将重点督查中方投资额 3亿美元以上的对外投资；

将对敏感地区、敏感行业对外投资重点督查；将重点督查出现重大经营亏损的对外投

资。央行、海洋局等八部委联合印发改进和加强海洋经济发展金融服务的指导意见，

提出要健全投融资服务体系，引导处于不同发展阶段的涉海企业，积极通过多层次资

本市场获得融资支持。中国计划加强对国内公司在海外创立的私募股权基金的监管，

包括披露投资人身份，以降低金融风险，并密切关注新一波海外融资潮。 

2018 年 1 月 26 日，银监会：2018 年将努力抑制居民杠杆率，严控个人贷款违规

流入股市和房市；大力整治违法违规业务，进一步深化整治银行业市场乱象；厉打击

非法金融活动，推动尽快出台处置非法集资条例；继续遏制房地产泡沫化，严肃查处

各类违规房地产融资行为；主动配合地方政府整顿隐性债务；着力降低企业负债率，

继续压缩同业投资，严格规范交叉金融产品，清理规范金融控股集团。发改委明确市

场化债转股政策：允许采用股债结合的综合性方案降低企业杠杆率，允许实施机构发

起设立私募股权投资基金开展市场化债转股，允许上市公司、非上市公众公司发行权

益类融资工具实施市场化债转股，鼓励规范市场化债转股模式创新。保监会：修订后

的保险资金运用管理办法将于 2018 年 4 月 1 日起实施，新规补充内容包括股东不得违

法违规干预险资运用，境外投资应符合央行、外管局等相关规定。 

2018 年 1 月 27 日，据不完全统计，截至目前，本轮市场化债转股的签约规模已

超万亿，但成功落地的规模只占签约总规模的 10%左右。业内表示，多数债转股项目

是“明股实债”，这也成为本轮债转股备受争议的焦点之一。 

2018 年 1 月 28 日，第一财经：梳理发现，2017 年多个省份 GDP 迈上新台阶，突

破 3万亿元大关的省份共有 11 个，具体来看，广东 GDP 总量将近 9万亿元，连续 29

年位居全国首位，东北、山西等地的经济增长已开始呈现回暖态势。 

2018 年 1 月 29 日，银监会“补短板”一共包括七大方面，分别为股权监管、跨

业金融产品、资产管理业务、流动性风险、信贷质量、资本监管与信息披露。央行副
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行长易纲在《中国金融》上撰文称，探索将影子银行、房地产金融、互联网金融等纳

入宏观审慎政策框架，将同业存单、绿色信贷业绩考核纳入 MPA 考核。 

2018 年 1 月 30 日，券商中国：据统计，去年一季度末到年底这 9个月时间里，

券商资管规模从接近 19 万亿的顶点迅速缩水超出 2 万亿，全年跌破了 17 万亿元，券

商资管“去通道化”已成必然，此前靠通道业务快速扩张的模式将终结。 

2018 年 1 月 31 日，保监会：高度关注流动性和重点公司风险、信用风险、地方

债务风险、资产负债错配风险等突出风险，支持保险资金运用国债期货等金融衍生品

对冲和管理风险；研究保险资金参与长租公寓等领域。上海银监局于 1月 29 日下发《关

于规范开展并购贷款业务的通知》，对投向房地产行业的并购贷款进行严控。 

三、宏观热点解析 

1．全国省区 GDP 数据分析 

从 2017 年全国 31 个省区市的经济运行情况来看，总量上，GDP 总量在万亿元人

民币以上的有 26 个省份，东部地区粤、苏、鲁三省 GDP 总量稳居全国前三位，广东

GDP 总量已接近 9万亿元，江苏首次突破 8万亿元，山东首次突破 7万亿元，广东 GDP

连续 29 年稳居全国第一，主要源于其高度开放、高市场化程度和多元化经济结构所带

来的稳健发展。增速上，22 个省区增速超过全国 6.9%水平，17 个省区完成年初设定

的经济增长目标任务，14 个省区未能完成目标任务，“中央给力、外部助力、自身发

力”的贵州以 10.2%的经济增速名列第一位，山西以 7.0%的经济增速超出预期增长目

标 1.5 个百分点，是超出预期目标最多，辽宁、山西与云南 3个省份的回升幅度最大，

分别回升 6.7、2.5 和 0.8 个百分点；下滑幅度最大的省区市则为天津、甘肃和内蒙古，

分别下滑 5.5、4.0 和 3.2 个百分点，分别低于预期 4.4、3.9 和 3.5 个百分点。2018

年目标上，13 省份下调了 2018 年 GDP 增长目标，其中，下调幅度最大的是天津，17

个省份持平，仅有山西上调增长目标，显示经济由高速增长阶段转向高质量发展阶段

的在地方层面达成普遍共识。 
31个省区数据 

省市 总量 排名 增速 排名 2017目标 2018目标 省市 总量 排名 增速 排名 2017目标 2018目标 

广东 89,879.23 1 7.50% 16 7%以上 7%左右 广西 20,396.25 17 7.30% 18 7.5%左右 7-7.5% 

江苏 85,900.90 2 7.20% 20 7-7.5% 7%以上 重庆 19,500.27 18 9.30% 4 10%左右 8.5%左右 

山东 72,678.18 3 7.40% 17 7.5%左右 7%以上 天津 18,595.38 19 3.60% 30 8.00% 5.00% 

浙江 51,768.00 4 7.80% 11 7%以上 7%左右 内蒙古  20 4.00% 29 7.5%左右 6.5%左右 

河南 44,988.16 5 7.80% 12 7.5%以上 7.5%以上 云南 16,531.34 21 9.50% 3 8.5%左右 8.50% 

四川 36,980.20 6 8.10% 8 7.5%左右 7.5%左右 黑龙江 16,199.90 22 6.40% 26 6-6.5% 6%以上 

湖北 36,522.95 7 7.80% 13 8%左右 7.50% 吉林 15,288.94 23 5.30% 27 7%左右 6%左右 

河北 36,000.00 8 6.70% 25 7%左右 6.5%左右 山西 14,973.51 24 7.00% 21 5.5%左右 6.50% 

湖南 34,590.56 9 8.00% 9 8%左右 8%左右 贵州 13,540.83 25 10.20% 1 10.00% 10%左右 

福建 32,298.28 10 8.10% 7 8.5%左右 8.5%左右 新疆 10,920.00 26 7.60% 15 7%以上 7%左右 

上海 30,133.86 11 6.90% 23 6.5%左右 6.5%左右 甘肃 7,677.00 27 3.60% 31 7.50% 6%左右 

北京 28,000.40 12 6.70% 24 6.5%左右 6.5%左右 海南 4,462.54 28 7.00% 22 7%以上 7.00% 

安徽 27,518.70 13 8.50% 6 8.5%左右 8%以上 宁夏 3,453.93 29 7.80% 14 8%左右 7.50% 

辽宁 23,942.00 14 4.20% 28 6.5%左右 6.5%左右 青海 2,642.80 30 7.30% 19 7.5%左右 7%左右 

陕西 21,898.81 15 8.00% 10 8%左右 8%左右 西藏 1,310.60 31 10.00% 2 11%以上 10%左右 

江西 20,818.50 16 8.90% 5 8.5%左右 8.5%左右 
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主要特点：一是增速第一梯队出现放缓，虽然延续“西高东低”的态势，但重庆

由 2016 年的第 1位跌落至第 4位，不过仍同比增长 9.3%，同时排名前两位的贵州与

西藏 GDP 增速也有小幅下滑，但仍是仅有的两个实现两位数增长的地区。二是西南地

区经济增长势头较好。在跑赢全国经济增速的 22 个省区市中，有 10 个位于西部地区，

6个位于中部地区。其中，西藏、贵州、云南、四川、重庆已形成一块西南经济增长

高地，得益于基数较小和国家政策倾斜。三是经济落后地区范围有所变化。2016 年经

济增速落后地区主要以东北三省加山西为主，2017 黑龙江和辽宁经济有所回暖，山西

经济增速显著加快，非煤产业成为工业增长主动力，内蒙古与天津受经济“挤水分”

排名下滑，甘肃经济增速意外下滑至 3.6%，和资源环境约束趋紧、往年基数较大等多

重因素叠加影响。 

2．省会城市 GDP 数据分析 

截至目前，已有 26 个省会城市公布了 2017 年经济成绩。从总量来看，2017 年长

沙 GDP 突破万亿，GDP 超万亿的省会城市扩充为 6个。其中广州 GDP 总量突破 2万亿，

济南、西安、福州、合肥 GDP 突破 7000 亿。从增速来，除兰州、沈阳和呼和浩特之外，

24 个省会城市 GDP 增速均跑赢全国水平，其中 GDP 增速大于和等于 8%的省会城市有

18 个，贵阳、昆明、西宁、长沙、南昌、拉萨的 GDP 增速超 9%，贵阳 GDP 增速最高，

为 11.3%，兰州和沈阳增速垫底，GDP 增速分别为 5.7%、3.5%。省会城市前十中，除

广州和西安外，全部实现 8%以上增长，长沙由于新型工业发展迅速更是实现 9.0%的增

速，省会城市首位度超过 30%的有 12 个，合肥首位度为 26.2%，虽然近年发展很快，

但仍低于成都、武汉、长沙、西安。 
省会城市数据 

省会城市 GDP总量 GDP排名 GDP增速 首位度 省会城市 GDP总量 GDP排名 GDP增速 首位度 

广州 21503.15 1 7 23.9% 沈阳 5765 15 3.5 24.1% 

成都 13889.39 2 8.1 37.6% 南昌 5003.19 16 9 24.0% 

武汉 13410.34 3 8 36.7% 昆明 4857.6 17 9.7 29.4% 

杭州 12556 4 8 24.3% 南宁 4118.83 18 8 20.2% 

南京 11715 5 8.1 13.6% 贵阳 3537.96 19 11.3 26.1% 

长沙 10535.51 6 9 30.5% 太原 3382.18 20 7.5 22.6% 

郑州 9130.2 7 8.2 20.3% 呼和浩特 3100 21   

西安 7469.85 8 7.7 34.1% 乌鲁木齐 2743.82 22 8.1 25.1% 

合肥 7213.5 9 8.5 26.2% 兰州 2523.54 23 5.7 32.9% 

济南 7201.96 10 8 9.9% 银川 1803.17 24 8 52.2% 

福州 7104.02 11 8.7 22.0% 海口 1390.48 25 7.5 31.2% 

长春 6530 12 8.7 42.7% 西宁 1284.91 26 9.5 48.6% 

石家庄 6461 13 7.3 17.9% 拉萨 478.3 27 10 36.5% 

哈尔滨 6380 14 6.7 39.4% 

从发展趋势上看，9大国家中心城市，4个直辖市之外的其他 5个，全部位于 GDP

前十城市（广州、成都、武汉、郑州、西安），而杭州定位于“独特韵味、别样精彩”，

科技金融、创新经济发展甚至赶超上海，发展势头强劲，济南今年以来在山东觉醒的

整体带动下（强调济南的“首位”意识），呈现出加速发展的势头，相对来说，南京

和合肥的发展定位相对模糊，未来面临增长乏力的可能。特别地，在以房地产投资为

主导的上一轮固定资产投资拉动型经济面临转型的背景下，南京、合肥等城市如何适

应新的竞争格局和发展模式中，不至于掉下队伍，值得进一步深入研究。 
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