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证券研究报告

固定收益研究 2025 年 08 月 14 日

细分研究

M1 延续高增趋势，社融增速或迎年内高点
——2025 年 7 月金融数据点评

相关研究
《固定收益周报：债券增值税新政落地—防御
为先，把握结构性机会》2025-08-05
《固定收益周报：债市承压，静待政策》
2025-07-21
《宏观数据跟踪报告：债市短期承压，中期趋
势未变》2025-07-18

投资要点：
2025 年 8 月 13 日，中国人民银行公布 2025 年 7 月金融数据。
（1）社融存量同比 8.98%，Wind 一致预期 9.08%，前值 8.89%；社会融资规模当月新增
11,600.00 亿元，Wind 一致预期 14,620.00 亿元，前值 41,993.00 亿元。
（2）M0 同比 11.80%。M1 同比 5.60%，Wind 一致预期 5.25%，前值 4.60%；M2 同比 8.80%，
Wind 一致预期 8.28%，前值 8.30%。
（3）新增人民币贷款-500.00 亿元，Wind 一致预期 1,800.00 亿元，前值 22,400.00 亿元。

 金融数据点评：M1 延续高增趋势，社融增速或迎年内高点
社融：社融增量主要依赖政府债发行，社融增速或迎年内高点。2025 年 7 月，新增社会融

资规模 11,600.00 亿元，其中政府债融资新增 12,440.00 亿元，占比 107.24%，同比多增 5,559.00
亿元。社融存量同比增速为 8.98%，扣除政府债券后的社融增速为 6.02%。本年度专项债发行节
奏明显前置，至 7 月末，地方政府专项债累计新增 27,776.36 亿元，发行进度达 63.13%，较 2024
年同期的 45.51%显著提升。随着专项债发行高峰渐过，其净融资额对社融的支撑力度边际减弱。
叠加当前信贷需求（尤其是企业中长期信贷）仍显疲弱， 政府债对于社融的拉动作用有所减弱。
综合作用下，存量社融增速或已逐步筑顶，后续增长动能需关注实体融资需求的实质性改善。

货币：M1 延续高增趋势，核心驱动在于单位活期存款异常低基数效应。M1 同比增速回升
至 5.60%，环比提升 1 个百分点。具体而言，2024 年 7 月监管部门严查银行“手工补息”行为，
导致当月企业活期存款骤降 29,417.67 亿元，形成了显著的低基数。存款结构变化显示，7 月政
府债券发行放量叠加税期因素推动财政存款新增 7,700.00 亿元，同比多增 1,247.00 亿元。居民
存款同比少增 7,800.00 亿元；而企业存款与非银行业金融机构存款则分别同比多增 3,209.00 亿
元和 13,900.00 亿元，此两者多增主要源于去年同期低基数效应。展望后市，M1 同比改善趋势
有望延续，低基数效应预计将持续支撑 M1 增速改善至 9 月（参照 2024 年 9 月单位活期存款同
比增速曾降至-11.03%的历史低点）。

信贷：信贷表现疲软，主要依赖票据冲量。新增人民币贷款-500.00 亿元，同比少增 3,100.00
亿元。其中票据融资成为主要支撑，当月新增 8,711.00 亿元，同比多增 3,125.00 亿元。7 月以
来，国有股份制银行票据转贴现利率呈趋势性下行，半年期品种由 6 月末 1.19%下行 79bp 至
0.40%，创 2022 年 5 月以来新低。此现象主要受双重因素驱动：其一，季节性信贷投放淡季效
应显现，7 月信贷需求回落促使银行加大"以票冲贷"操作力度，票据融资需求上升直接压制转贴
现利率。其二，《保障中小企业款项支付条例》修订版于 6 月 1 日施行，新规强制大型企业向中
小企业采购需在 60 日内完成现金支付（禁止商业汇票变相延账），政策约束导致企业端票据供
给有一定的收缩，同时加速应收账款向货币资金转化，为后续 M1 回升积蓄动能。

总体来看，7 月 M1 同比增速强于预期，经济内生动能仍待加强。M1 增速回升和信贷结构
改善释放积极信号，但居民端信贷疲软和政府债依赖等问题依然存在。展望下半年，社融存量增
速或将放缓，M1 同比改善趋势有望持续。

 金融数据与债市展望
HP 滤波周期项分析显示，M1 同比增速对国债收益率存在约 6 个月的领先性。鉴于 2020

年以来收益率整体波动收窄且处于下行通道，采用 HP 滤波法（月度数据取平滑参数λ=14,400）
对 M1 同比及 10 年期国债收益率月均值进行时序分解，通过最小化趋势项波动分离长期趋势与
周期波动，从而精准捕捉中短期传导关系。实证表明，2020 年后 M1 周期项拐点持续领先收益
率拐点约半年。其内在逻辑在于，M1 作为狭义货币供应量直接反映企业短期支付能力与投资意
愿——M1 增速扩张预示实体经济活跃度提升，经济修复预期增强，股市多数跟随 M1 上涨，债
券收益率也随着上行。收缩则预示经济动能减弱，债券收益率下行。

当前需警惕线性外推的局限性。2024 年 9 月 M1 同比呈现底部拐点特征，同期单位存款定
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期化见顶。但 2025 年 4 月以来的回升主要受低基数效应驱动，若单位活期存款活化进程未实质
改善，可能削弱领先关系的预测效力。

对于债市而言，近期市场受到 M1 同比数据走强、市场风险偏好提升、“反内卷”政策预期
等因素影响，债市阶段性承压。当前债市的最大风险点是权益市场的走强，债券收益率相较于权
益市场收益率性价比明显减弱，十年国债近期的收益率中枢由 1.65%上移至 1.70%附近。如果权
益市场站稳关键点位，后续或将加速上行，可能对债市仍有利空。后续关注债券型基金赎回情况，
警惕市场负反馈传导可能引发的债市踩踏风险。

 风险提示：1）权益市场走弱；2）统计方法适用性风险；3)货币政策超预期。
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1.金融数据点评
 2025 年 8 月 13 日，中国人民银行公布 2025 年 7 月金融数据。

（1）社融存量同比 8.98%，Wind 一致预期 9.08%，前值 8.89%；社会融资规模当

月新增 11,600.00 亿元，Wind 一致预期 14,620.00 亿元，前值 41,993.00 亿元。

（2）M0 同比 11.80%。M1 同比 5.60%，Wind 一致预期 5.25%，前值 4.60%；M2

同比 8.80%，Wind 一致预期 8.28%，前值 8.30%。

（3）新增人民币贷款-500.00 亿元，Wind 一致预期 1,800.00 亿元，前值 22,400.00

亿元。

社融增量主要依赖政府债发行，社融增速或迎年内高点。2025 年 7 月，新增

社会融资规模 11,600.00 亿元，其中政府债融资新增 12,440.00 亿元，占比 107.24%，

同比多增 5,559.00 亿元。社融存量同比增速为 8.98%，扣除政府债券后的社融增

速为 6.02%。本年度专项债发行节奏明显前置，截至 7 月末，地方政府专项债累

计新增 27,776.36 亿元，发行进度达 63.13%，较 2024 年同期的 45.51%显著提升。随

着专项债发行高峰渐过，其净融资额对社融的支撑力度边际减弱。叠加当前信贷

需求（尤其是企业中长期信贷）仍显疲弱，政府债对于社融的拉动作用有所减弱。

综合作用下， 存量社融增速或已逐步筑顶，后续增长动能需关注实体融资需求的

实质性改善。

图表 1：近 6 个月社会融资当月新增情况（亿元）

2025/07 2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02

当月新增 11,600.00 41,993.00 22,870.00 11,599.00 58,961.00 22,331.00

表内业务 -4,349.00 23,925.00 6,057.00 754.00 37,939.00 6,247.00

本币 -4,263.00 23,600.00 5,923.00 884.00 38,234.00 6,528.00

外币 -86.00 325.00 134.00 -130.00 -295.00 -281.00

表外业务 -1,667.00 -1,483.00 -1,156.00 -2,873.00 3,705.00 -3,545.00

委托贷款 -177.00 -400.00 -166.00 -2.00 -165.00 -228.00

信托贷款 149.00 816.00 173.00 -77.00 238.00 -330.00

未贴现承兑汇票 -1,639.00 -1,899.00 -1,163.00 -2,794.00 3,632.00 -2,987.00

政府债券 12,440.00 13,508.00 14,585.00 9,729.00 14,866.00 16,939.00

直接融资 3,296.00 2,625.00 1,648.00 2,731.00 -493.00 1,778.00

企业债券 2,791.00 2,422.00 1,496.00 2,340.00 -905.00 1,702.00

股票融资 505.00 203.00 152.00 391.00 412.00 76.00

其他 - 2,367.00 728.00 315.00 1,891.00 273.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 2：近 6 个月社会融资多增情况（亿元）

2025/07 2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02

当月新增 3,893.00 9,008.00 2,247.00 12,257.00 10,626.00 7,372.00

表内业务 -2,651.00 2,805.00 -1,653.00 -2,285.00 4,476.00 -3,517.00

本币 -3,455.00 1,673.00 -2,274.00 -2,465.00 5,314.00 -3,245.00

外币 804.00 1,132.00 621.00 180.00 -838.00 -272.00

表外业务 -911.00 -183.00 -40.00 1,386.00 -63.00 -258.00

委托贷款 -522.00 -397.00 -157.00 -91.00 300.00 -56.00

信托贷款 175.00 68.00 -51.00 -219.00 -443.00 -901.00

未贴现承兑汇票 -564.00 146.00 168.00 1,696.00 80.00 699.00

政府债券 5,559.00 5,032.00 2,319.00 10,666.00 10,240.00 10,928.00

直接融资 1,029.00 371.00 1,252.00 838.00 -4,957.00 241.00

企业债券 755.00 322.00 1,211.00 633.00 -5,142.00 279.00

股票融资 274.00 49.00 41.00 205.00 185.00 -38.00

其他 42.00 970.00 420.00 1,762.00 892.00 -5.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 3：地方政府专项债月度新增情况 图表 4：地方政府专项债发行进度

资料来源：Wind，企业预警通，爱建证券研究所 资料来源：Wind，企业预警通，爱建证券研究所

M1 延续高增趋势，核心驱动在于单位活期存款异常低基数效应。M1 同比增

速回升至 5.60%，环比提升 1 个百分点。具体而言，2024 年 7 月监管部门严查银

行“手工补息”行为，导致当月企业活期存款骤降 29,417.67 亿元，形成了显著

的低基数。存款结构变化显示，7 月政府债券发行放量叠加税期因素推动财政存

款新增 7,700.00 亿元，同比多增 1,247.00 亿元。居民存款同比少增 7,800.00 亿元；

而企业存款与非银行业金融机构存款则分别同比多增 3,209.00 亿元和 13,900.00

亿元，此两者多增主要源于去年同期低基数效应。展望后市，M1 同比改善趋势

有望延续，低基数效应预计将持续支撑 M1 增速改善至 9 月（参照 2024 年 9 月单

位活期存款同比增速曾降至-11.03%的历史低点）。
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图表 5：M1 同比与 M2 同比剪刀差

资料来源：Wind，爱建证券研究所

人民币贷款方面，主要依赖票据冲量。新增人民币贷款-500.00 亿元，同比

少增 3,100.00 亿元。其中票据融资成为主要支撑，当月新增 8,711.00 亿元，同

比多增 3,125.00 亿元。7 月以来，国有股份制银行票据转贴现利率呈趋势性下

行，半年期品种由 6 月末 1.19%下行 79bp 至 0.40%，创 2022 年 5 月以来新低。

此现象主要受双重因素驱动：其一，季节性信贷投放淡季效应显现，7 月传统

信贷需求回落促使银行加大"以票冲贷"操作力度，票据融资需求上升直接压制

转贴现利率。其二，《保障中小企业款项支付条例》修订版于 6 月 1 日施行，

新规强制大型企业向中小企业采购需在 60 日内完成现金支付（禁止商业汇票

变相延账），政策约束导致企业端票据供给有一定的收缩，同时加速应收账款

向货币资金转化，为后续 M1 回升积蓄动能。
图表 5：国股转贴利率创下 2022 年 5 月以来新低 图表 6：票据利率与 shibor 利率持续倒挂

资料来源：Wind，企业预警通，爱建证券研究所 资料来源：Wind，企业预警通，爱建证券研究所
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7 月作为传统信贷“小月”，信贷表现疲软。居民部门人民币贷款同比少

增 2,793.00 亿元， 其中，短期贷款受“618”后消费贷季节性回落拖累，同比少

增 1,671 亿元；中长期贷款则持续受房地产销售低迷压制，同比少增 1,200 亿

元。企业部门中长期贷款同比少增 3,900.00 亿元，企业长期资本开支意愿不强。

图表 7：近 6 个月人民币贷款当月新增情况（亿元）

2025/07 2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02

当月新增 -500.00 22,400.00 6,200.00 2,800.00 36,400.00 10,100.00

居民部门 -4,893.00 5,976.00 540.00 -5,216.00 9,853.00 -3,891.00

短期贷款 -3,827.00 2,621.00 -208.00 -4,019.00 4,841.00 -2,741.00

中长期贷款 -1,100.00 3,353.00 746.00 -1,231.00 5,047.00 -1,150.00

企业部门 600.00 17,700.00 5,300.00 6,100.00 28,400.00 10,400.00

短期贷款 -5,500.00 11,600.00 1,100.00 -4,800.00 14,400.00 3,300.00

中长期贷款 -2,600.00 10,100.00 3,300.00 2,500.00 15,800.00 5,400.00

票据融资 8,711.00 -4,109.00 746.00 8,341.00 -1,986.00 1,693.00

非金融机构 2,026.00 -1,026.00 589.00 1,634.00 -1,702.00 2,844.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 8：近 6 个月人民币贷款同比多增情况（亿元）

2025/07 2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02

当月新增 -3,100.00 1,100.00 -3,300.00 -4,500.00 5,500.00 -4,400.00

居民部门 -2,793.00 267.00 -217.00 -50.00 447.00 2,016.00

短期贷款 -1,671.00 150.00 -451.00 -501.00 -67.00 2,127.00

中长期贷款 -1,200.00 151.00 232.00 435.00 531.00 -112.00

企业部门 -700.00 1,400.00 -2,100.00 -2,500.00 5,000.00 -5,300.00

短期贷款 - 4,900.00 2,300.00 -700.00 4,600.00 -2,000.00

中长期贷款 -3,900.00 400.00 -1,700.00 -1,600.00 -200.00 -7,500.00

票据融资 3,125.00 -3,716.00 -2,826.00 -40.00 514.00 4,460.00

非金融机构 -31.00 391.00 226.00 -973.00 256.00 -1,201.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所

总体来看，7 月 M1 同比增速强于预期，经济内生动能仍待加强。M1 增速

回升和信贷结构改善释放积极信号，但居民端信贷疲软和政府债依赖等问题依

然存在。展望下半年，社融存量增速或将放缓，M1 同比改善趋势有望持续。
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2.金融数据与债市展望
HP 滤波周期项分析显示，M1 同比增速对国债收益率存在约 6 个月的领先性。

鉴于 2020 年以来收益率整体波动收窄且处于下行通道，采用 HP 滤波法（月度数

据取平滑参数λ=14,400）对 M1 同比及 10 年期国债收益率月均值进行时序分解，

通过最小化趋势项波动分离长期趋势与周期波动，从而精准捕捉中短期传导关系。

在实际数据处理中，为保持数据平稳，对 M1 同比及 10 年期国债收益率月均值做

三个月移动平均，再采用 HP 滤波的分析方法。实证表明，2020 年后 M1 周期项

拐点持续领先收益率拐点约半年。其内在逻辑在于，M1 作为狭义货币供应量直

接反映企业短期支付能力与投资意愿——M1 增速扩张预示实体经济活跃度提升，

经济修复预期增强，股市多数跟随 M1 上涨，债券收益率也随着上行。收缩则预

示经济动能减弱，债券收益率下行。

当前需警惕线性外推的局限性。2024 年 9 月 M1 同比呈现底部拐点特征，同

期单位存款定期化见顶。但 2025 年 4 月以来的回升主要受低基数效应驱动，若

单位活期存款活化进程未实质改善，可能削弱领先关系的预测效力。
图表 9：M1 同比与 10 年国债收益率月均值

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 10：M1 同比与 10 年国债收益率的 HP 滤波周期项

资料来源：Wind，爱建证券研究所

对于债市而言，近期市场受到 M1 同比数据走强、市场风险偏好提升、“反

内卷”政策预期等因素影响，债市阶段性承压。当前债市的最大风险点是权益市

场的走强，债券收益率相较于权益市场收益率性价比明显减弱，十年国债近期的

收益率中枢由 1.65%上移至 1.70%附近。如果权益市场站稳关键点位，后续或将加

速上行，可能对债市仍有利空。

3.风险提示
1）权益市场走弱；2）统计方法适用性风险；3)货币政策超预期。
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