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[Table_Summary]  社融增速稳中有升，信贷呈现“小月”走势。从社融存量看，2025 年 1-4月，

社融存量同比增长 8.7%，增速较 1-3月份升高 0.3个百分点。从社融增量看，

4 月社会融资规模增量为 11585亿元，较 3月的 58894亿元显著走低，符合“小

月”走势，但低于市场预期，4月社会融资规模增量较上年同期大幅多增 12243

亿元，主要因去年同期暂停手工补息、政府债发行放缓导致低基数。4 月对实

体经济发放的人民币贷款增加 844亿元，为去年 8月以来的最低水平，同比少

增 2505 亿元。4 月社融结构上，政府债仍为社融扩张的主要力量，而人民币

信贷受到季节性因素、美国关税政策等因素影响偏弱运行，当月新增值低于

Wind 一致预期。5 月 7 日，一揽子货币政策出炉，中国人民银行行长潘功胜

宣布，中国人民银行将加大宏观调控强度，推出 3类 10项政策，包括降准 50bp、

降息 10bp 以及结构性货币政策工具利率降低 25bp 等，后续在适度宽松货币

政策助力、中美关税摩擦缓和下，社融有望保持稳定增长，信贷数据也有望边

际好转。 

 政府债融资仍为社融主要增长项，企业债券融资平稳增长。从社融结构看，2025

年 4月，新增人民币贷款占同期社会融资规模增量的比重约 7.29%，占比较 3

月大幅回落 57.6个百分点。新增直接融资 12494亿元，同比多增 11538亿元，

占比为 107.85%，较 3月回升 83.4个百分点，较去年同期升高 253.1个百分

点。政府债仍为支撑社融增长的主要力量，2025 年 4月政府债新增 9762亿元，

同比多增 10699 亿元，占同期社会融资规模增量的比重约为 84.3%，明显高

于 2020-2024 年同期均值 50.5%。年初以来财政靠前发力，政府债券加快发

行，持续为社融扩张提供有力支撑；企业债券融资 2340 亿元，同比多增 633

亿元，呈平稳增长态势，或与企业科技创新债券发行加快有关，4 月科技创新

公司债券净融资额达到 823亿元，高于去年同期 227亿元，城投债融资仍偏低，

Wind 统计口径下 2 月城投债连续两个月净偿还，4 月净偿还 900.4 亿元；非

金融企业境内股票融资同比多增 205亿元至 391亿元，4月股市经历了先跌后

升；另外，在去年同期低基数的情况下，表外融资同比增加 1386亿元至-2873

亿元，其中未贴现票据减少 2793 亿元，同比少减 1697 亿元，与之相比，表

内票据增加 8341 亿元，表内外票据“跷跷板”较明显。 

 企业信贷表现偏弱，居民中长期信贷同比多增。2025 年 4 月，企（事）业单

位贷款增加 6100亿元，同比少增 2500亿元。其中，票据融资增加 8341亿元，

同比少增 40亿元 ，是企业贷款增长的主要来源，银行通过票据冲量明显；短

期贷款减少 4800 亿元，同比多减 700 亿元；中长期贷款增加 2500 亿元，同

比少增 1600 亿元，企业中长期信贷需求偏弱，这除了受到全球经贸摩擦的影

响外，也反应出地方政府隐债置换的影响，4 月份企业新发放贷款加权平均利

率约 3.2%，处于历史低位。随着中美相互降低关税，国内货币扩张力度增强，

后续企业预期有望逐步转好。4月，居民贷款减少 5216亿元，同比多减 50亿

元。居民短期贷款减少 4019亿元，同比多减 501亿元，这或因多家银行信用

消费贷利率 4月阶段性上调，且外部不确定性增强从而对居民端消费造成短期

波动影响，随着后续“以旧换新”等促消费政策持续落地，居民消费信贷有望
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逐步回升；居民中长期贷款减少 1231 亿元，同比少减 435 亿元。4 月在季节

性因素影响下，新房成交增长动能边际有所转弱，4 月前半月重点城市新房成

交环比降 14%，但是重点城市二手房成交同比增长，中指研究院的数据显示，

4 月，一线城市中，深圳二手住宅成交 5733套，同比增长 37%；上海二手房

成交超2.3万套，同比增长30%；北京二手住宅成交超1.5万套，同比增长17%，

二手房成交保持增长对居民中长贷起到一定支撑作用。中央政治局会议继续释

放稳楼市信号，提出优化存量商品房收购政策，明确“持续巩固”稳定态势，

后续地产投资也有望延续企稳态势，预计在政策加持下，居民购房信贷需求有

望逐步回暖。 

 人民币存款同比少减较多，M2增速走高。2025年 4月单月，人民币存款减少

4400 亿元，同比少减 3.48万亿元，一方面因去年同期基数较低，另一方面在

外部环境波动背景下，居民和企业存款意愿有所增强。其中居民户存款减少

1.39 万亿元，较去年同期少减 4600亿元；非金融企业存款减少 1.33万亿元，

较去年同期少减 5428亿元；财政存款增加 3710亿元，较去年同期增加 2729

亿元，与去年同期基数偏低有关；非银行业金融机构存款增加 1.57 万亿元，

较去年同期增加 1.90 万亿元，或与中央汇金发挥类“平准基金”作用，稳定

资本市场有关。4月末，M2同比增长 8%，较上月抬升 1个百分点，或与去年

低基数有关；M1同比增长 1.5%，较上月小幅下降 0.1个百分点，但仍为近一

年来较高水平。M2 增速走高或与去年同期基数走低、国家队托底资本市场有

关。4月末，M1与 M2剪刀差为 6.5个百分点，较上月末扩大 1.1个百分点，

剪刀差再次走扩或反应出实体经济部门仍谨慎的态度。后续随着 5月 7日一揽

子货币政策落地，以及去年同期基数持续走低，M2 有望延续温和上行态势。 

 风险提示：国内政策落地节奏不及预期，美国关税政策变化超预期。 
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图 1：社融存量同比增速稳中有升  图 2：4 月新增社融同比多增、新增人民币贷款同比少增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：4 月直接融资各分项表现  图 4：4 月表外融资分项表现 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：居民部门短期贷款下降  图 6：企（事）业单位贷款同比下降 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

 

-30
-20
-10
0
10
20
30
40
50
60

20
20
-
04

20
20
-
07

20
20
-
10

20
21
-
01

20
21
-
04

20
21
-
07

20
21
-
10

20
22
-
01

20
22
-
04

20
22
-
07

20
22
-
10

20
23
-
01

20
23
-
04

20
23
-
07

20
23
-
10

20
24
-
01

20
24
-
04

20
24
-
07

20
24
-
10

20
25
-
01

20
25
-
04

社会融资规模存量:同比 
工业增加值:当月同比 
固定资产投资完成额:累计同比 

% 

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

20
21
-
04

20
21
-
06

20
21
-
08

20
21
-
10

20
21
-
12

20
22
-
02

20
22
-
04

20
22
-
06

20
22
-
08

20
22
-
10

20
22
-
12

20
23
-
02

20
23
-
04

20
23
-
06

20
23
-
08

20
23
-
10

20
23
-
12

20
24
-
02

20
24
-
04

20
24
-
06

20
24
-
08

20
24
-
10

20
24
-
12

20
25
-
02

20
25
-
04

社会融资规模:当月值 

社会融资规模:新增人民币贷款:当月值 

亿

0

500

1000

1500

2000

-8000

-4000

0

4000

8000

12000

16000

20000

20
21
-
04

20
21
-
07

20
21
-
10

20
22
-
01

20
22
-
04

20
22
-
07

20
22
-
10

20
23
-
01

20
23
-
04

20
23
-
07

20
23
-
10

20
24
-
01

20
24
-
04

20
24
-
07

20
24
-
10

20
25
-
01

20
25
-
04

社会融资规模:企业债券融资:当月值 

社会融资规模:政府债券:当月值 

社会融资规模:非金融企业境内股票融资:当月值（右轴） 

亿元 

亿元 

-8000

-4000

0

4000

8000
20
21
-
04

20
21
-
07

20
21
-
10

20
22
-
01

20
22
-
04

20
22
-
07

20
22
-
10

20
23
-
01

20
23
-
04

20
23
-
07

20
23
-
10

20
24
-
01

20
24
-
04

20
24
-
07

20
24
-
10

20
25
-
01

20
25
-
04

社会融资规模:新增信托贷款:当月值 

社会融资规模:新增未贴现银行承兑汇票:当月值 

社会融资规模:新增委托贷款:当月值(右轴) 

亿元 亿元 

-6000

-3000

0

3000

6000

9000

20
22
-
04

20
22
-
06

20
22
-
08

20
22
-
10

20
22
-
12

20
23
-
02

20
23
-
04

20
23
-
06

20
23
-
08

20
23
-
10

20
23
-
12

20
24
-
02

20
24
-
04

20
24
-
06

20
24
-
08

20
24
-
10

20
24
-
12

20
25
-
02

20
25
-
04

金融机构:新增人民币贷款:居民户:短期:同比多增 

金融机构:新增人民币贷款:居民户:中长期:同比多增 

亿元 

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

20
22
-
04

20
22
-
06

20
22
-
08

20
22
-
10

20
22
-
12

20
23
-
02

20
23
-
04

20
23
-
06

20
23
-
08

20
23
-
10

20
23
-
12

20
24
-
02

20
24
-
04

20
24
-
06

20
24
-
08

20
24
-
10

20
24
-
12

20
25
-
02

20
25
-
04

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:短期:同比多增 

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:中长期:同比多增 

金融机构:新增人民币贷款:票据融资:同比多增 

亿元 



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 7：4 月 M1同比小幅下降，M2 同比大幅上升  图 8：4 月非银机构存款同比大幅多增 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报

告及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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西南证券研究院 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售副总监 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

李煜 资深销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

田婧雯 高级销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

汪艺 高级销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

欧若诗 销售经理 18223769969 18223769969 ors@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售经理 15800507223 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

龚怡芸 销售经理 13524211935 13524211935 gongyy@swsc.com.cn 

蒋宇洁 销售经理 15905851569 15905851569 jyj@swsc.com.c 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 资深销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 高级销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 高级销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  
 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

龚之涵 高级销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

杨举 销售经理 13668255142 13668255142 yangju@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

林哲睿 销售经理 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
 

 


