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1、政府债以及信贷总量带动社融“开门红”

2、M1及M2同比均有回落

3、政策效果显现，增量举措或择机推出
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图表1：金融数据主要分项

资料来源：Wind，太平洋证券

➢ 中国1月社会融资规模70567亿元，市场预期65750亿元，前值28507亿元。
➢ 中国1月新增人民币贷款51300亿元，市场预期43167亿元，前值9900亿元。
➢ 中国1月M2同比7.0%，市场预期7.4%，前值7.3%；M1同比0.4%，前值1.2%。

2025/1 2024/12 2024/11 2024/10 2024/9 2024/8 2025/1 2024/12 2024/11 2024/10 2024/9 2024/8

总 社融规模 70567 28507 23288 14120 37635 30323 5833 9181 -1266 -4321 -3691 -956

人民币贷款 52194 8402 5216 2965 19742 10411 3793 -2690 -5904 -1872 -5627 -3001

外币贷款 -392 -675 -468 -710 -480 -612 -1381 -40 -111 -862 103 -411

信托贷款 623 151 91 172 6 484 -109 -196 -106 -221 -396 705

委托贷款 449 -20 -183 -219 392 25 808 23 203 210 184 -72

未贴现承兑银行汇票 4653 -1332 910 -1396 1312 651 -983 533 708 1140 -1085 -478

企业债券 4454 -159 2381 987 -1926 1703 134 2582 993 -191 -2576 -1085

非金融企业境内股票融资 473 484 428 284 128 132 51 -24 69 -37 -198 -904

政府融资 政府债券 6933 17566 13089 10495 15357 16177 3986 8242 1577 -5143 5437 4418

人民币贷款 51300 9900 5800 5000 15900 9000 2100 -1800 -5100 -2384 -7200 -4600

短期贷款及票据融资 11754 4888 753 284 7986 4267 3359 3267 -3638 -69 585 -1124

中长期贷款 39535 3400 5100 2800 11900 6100 163 -6674 -1691 -1735 -6114 -1946

居民人民币贷款 4438 3500 2700 1600 5000 1900 -5363 1279 -225 1946 -3585 -2022

居民短期贷款 -497 588 -370 490 2700 716 -4025 -171 -964 1543 -515 -1604

居民中长期贷款 4935 3000 3000 1100 2300 1200 -1337 1538 669 393 -3170 -402

企业人民币贷款 47800 4900 2500 1300 14900 8400 9200 -4016 -5721 -3863 -1934 -1088

企业短期贷款 17400 -200 -100 -1900 4600 -1900 2800 435 -1805 -130 -1086 -1499

企业中长期贷款 34600 400 2100 1700 9600 4900 1500 -8212 -2360 -2128 -2944 -1544

企业票据融资 -5149 4500 1223 1694 686 5451 4584 3003 -869 -1482 2186 1979

M0 17.2 13 12.7 12.8 11.5 12.2

M1 0.4 1.2 -0.7 -2.3 -3.3 -3

M2 7 7.3 7.1 7.5 6.8 6.3

人民币存款 43200 -14000 21700 6000 37400 22200 -11600 -14868 -3600 -446 15000 9600

住户存款 55200 21900 7900 -5700 22000 7100 29900 2120 -1189 669 -3316 -777

非金融企业存款 -2060 18057 7400 -7300 7700 3500 -13460 14892 4913 1352 5690 -5390

财政性存款 3324 -16725 1400 5952 -2358 5587 -5280 -7504 4693 -7748 -231 5675

非银行业金融机构存款 -11100 -31700 1800 10800 9100 6300 -16626 -26374 -13900 5732 15750 13622

当月新增 同比多增
单位：亿元

社融

表内融资

表外融资

企业直接融资

信贷

总

居民部门

企业部门
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同比（%）

存款
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1、政府债以及信贷总量带动社融“开门红”

图表2：社融当月新增规模 图表3：社融1月新增规模

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢新增社融实现“开门红”，持续超出市场一致预期。1月新增社融70567亿元，同比多增5833亿元，

超出市场预期。与有数据统计的历史同期相比，本月社融新增规模录得最高水平。首月社融实现

“开门红”，验证“加大货币信贷投放力度”、促消费以及化债等政策发力取得一定效果。

➢政府债券及信贷支撑较强。结构上来看，本月新增社融实现超预期的同比增长，一方面得益于政

府债券的持续拉动，另一方面，信贷的较快增长也有贡献，这也是相比上月较为积极的一个边际

变化。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、政府债以及信贷总量带动社融“开门红”

图表4：新增人民币贷款-单月

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢信贷总量持续修复，同比转为正增长。1月新增信贷51300亿元，与去年同期相比，多增2100亿元，

同样超出市场预期。与历史同期相比，本月信贷新增规模好于季节性，也创下了数据有统计以来

的单月最高值。对于信贷总量的高增，可以从供给及需求两方面去理解。一方面银行在“开门红”

竞赛以及“加大货币信贷投放力度”的指引下，年初可能积极推进信贷项目的前置投放；另一方

面，本月春节假期开启，私人部门资金需求会有阶段性增强，企业项目结算、员工薪酬奖金发放

等方面都对应着资金需求，对于信贷数据可能也存在一定扰动。
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1、政府债以及信贷总量带动社融“开门红”

图表5：分项新增人民币贷款-单月

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢企业部门转为主要贡献。1月信贷结构出现明显调整，企业部门的信贷结束了去年5月以来的同比

负增，对整体信贷转为正向贡献，而居民部门则再度转为同比负增长。
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1、政府债以及信贷总量带动社融“开门红”

图表6：居民新增人民币贷款-单月

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢居民信贷方面，短贷拖累明显。1月居民贷款新增4438亿元，同比少增5363亿元。其中短期贷款、中长期贷款分别新增-497和4935亿

元，同比分别多减4025和少增1337亿元。居民部门贷款关联密切的主要是消费以及地产，从高频数据看，1月居民消费以及地产销售

均有一定热度，但本月居民部门信贷同比表现却偏弱，我们认为可能与以下因素有关：一是居民假期消费、人情往来等资金需求可

能部分通过奖金得到满足，借贷需求或有所降低；二是去年同期居民部门信贷规模较大，尤其是短期贷款表现好于季节性，高基数

相应拉低同比新增规模；另外央行数据显示，本月个人住房贷款增长有所好转。1月份个人住房贷款新增2447亿元，同比多增1519亿

元。这一是表明本月居民中长贷的同比少增主要受房贷之外的其他中长期贷款拖累，二是在存量房贷利率下调的背景下，居民提前

偿还房贷的动力可能有所减弱；三是尽管本月春节假期开启，地产销售还是维持一定韧性。
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1、政府债以及信贷总量带动社融“开门红”

图表7：企业新增人民币贷款-单月

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢企业信贷方面，供给端因素或为同比多增的主要支撑。1月企(事)业单位贷款新增47800亿元，同比多增9200亿元。其中短期贷款、

中长期贷款分别新增17400和34600亿元，同比分别多增2800和1500亿元。票据方面，本月减少5149亿元，同比少减4584亿元。本月

企业部门加杠杆对信贷规模的同比多增构成重要贡献，背后的驱动一方面可能来自供给侧。2024年央行货币政策委员会第四季度例

会建议下阶段“引导金融机构加大货币信贷投放力度”，再加上年初银行本身就具备加力信贷投放实现“开门红”的动机，信贷节

奏更加前置带动企业信贷同比多增。另一方面化债或也有一定影响。去年11月起化债工作加速推进，对于企业中长贷存在一定置换

效应，本月政府债券发行规模边际有所收窄，化债对于企业信贷的干扰或也相应弱化。另外需求层面，春节前期企业在项目结算、

员工薪酬奖金集中发放方面的资金需求可能也推动了信贷规模的扩张。至于用于资本开支的有效融资需求修复如何，可能还需后期

数据做进一步验证。
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1、政府债以及信贷总量带动社融“开门红”

图表8：表外融资新增规模

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢高基数下未贴现银行承兑汇票同比少增。本月表外融资新增5725亿元，同比少增284亿元。其中未贴现银行承兑汇票新增

4653亿元，同比少增983亿元，新增信托贷款623亿元，同比少增109亿元，委托贷款增加449亿元，同比多增808亿元。从

新增规模的角度来看，本月未贴现银行承兑汇票是整体非标融资新增的主要拉动分项。尽管本月未贴现银行承兑汇票同比

少增，但可能受去年基数偏高的影响，当期值则由负转正，较前值多增5985亿元。再结合票据融资的缩量来看，本月银行

“票据冲量”行为或有明显弱化，这也与信贷总量创历史新高相对应，更多空间被让渡给实体信贷投放。
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1、政府债以及信贷总量带动社融“开门红”

图表9：政府债券融资

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢政府债券同比多增走势延续。1月政府债券融资6933亿元，同比多增3986亿元，较去年表现出更强的

“前置发力”特征，持续同比多增，仍是社融同比多增的一大贡献。结构上看国债与地方债净融资

规模大致相当。地方债方面，用于置换存量隐债的再融资专项债支撑明显。去年年底以来地方化债

加速推进，今年开年各地也密集推进隐性债务的置换，多地年初便快速披露相关发行计划。向后看，

在化债积极推进以及财政政策加力稳增长的背景下，预计政府债券对社融的拉动效应仍将持续。

➢城投债继续拖累企业债券新增。1月企业债券融资4454亿元，同比多增134亿元。结构上，多增支撑

主要来自产业债券，城投债净融资则依旧为负。

-5000

0

5000

10000

15000

20000

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

6

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-0

8

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
4
-1

2

2
0
2
5
-0

1

中国:社会融资规模:政府债券:当月值亿元

图表10：企业债券融资
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资料来源：Wind ，太平洋证券
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2、M1及M2同比均有回落

图表11：M1、M2同比 图表12：M1-M2同比

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券

➢新口径M1推出，高基数下同比增速放缓。1月M1同比0.4%，较12月下降0.8%。自今年1月起，M1按照新的统计口径发布，个人活期存款和非银支付

机构客户备付金被纳入新口径的M1，这有助于平滑春节错位带来的同比波动。考虑到节前企业会集中发放工资奖金，春节所在月份企业与居民活

期存款会出现“跷跷板”效应，新的统计口径则有效熨平了这一波动。边际变化来看，M1同比增速有所放缓，这或与去年同期基数较高以及春节

期间财政支出节奏边际放缓有关。

➢非银存款拖累M2同比。1月M2同比增长7.0%，较上月下降0.3个百分点。非银存款为主要拖累。本月财政存款同比少增5280亿元，鉴于本月为季初

缴税大月，财政存款较前值季末月出现季节性上行；居民存款同比多增29900亿元，非金融企业存款同比多减13460亿元，两者之间的变化受春节

因素的影响，节前员工薪酬奖金的集中发放带动资金由企业部门向居民部门迁移；非银金融机构存款则同比少增16626亿元，监管自律机制的影

响仍在持续。
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3、政策效果显现，增量举措或择机推出

➢数据超市场预期实现“开门红”，后续加码政策或相机抉择。本月社融及信贷数据均超出市场预

期，2025年首月金融数据顺利实现“开门红”。再结合春节期间消费、地产等高频数据的回暖来

看，国内稳增长政策的确取得一定效果。但同时也需看到，数据结构上仍有分化，内生性的有效

融资需求修复如何还待观察，经济也尚未步入全面复苏阶段，这意味着政策发力强化逆周期调节

的基调仍将延续，需要关注的是政策力度以及节奏。2025年2月13日央行发布2024年四季度货币政

策执行报告，其中对货币政策仍定调为“适度宽松”，但新增了“择机调整优化政策力度和节奏”

的描述，结合“增强外汇市场韧性”的内容来看，内外平衡仍是货币政策的重要考量。后续货币

政策加码、财政协同发挥政策合力等增量举措的节奏可能需要视经济增速、汇率变化、风险防范

等多方因素而定。
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风险提示

◼ 海外流动性变化超预期；

◼ 增量政策不及预期。
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太平洋证券股份有限公司

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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