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政府债融资支撑社融改善，微观主体信贷
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信贷实现“开门红”，但内生需求仍有待

改善，2025年2月 17日 

信贷持续拖累社融，化债落地加速M1改善，
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货币供给增速边际回升，一揽子增量政策

效果显现，2024年 11月 12日 

政府债持续支撑社融，M2 增速触底回升，

2024年10月15日 

M1 同比将至历史新低，支持性货币政策有

望更加宽松，2024 年 9月14日 

新增人民币贷款触历史新低，政策亟需发

力提振有效需求，2024年 8月14日 

 

微观主体信贷需求边际回升，外部承压下政策需协同

发力  

  ——3 月金融数据点评

事件：3月社融新增5.89万亿，同比多增1.05万亿，存量社融增

速8.4%，环比上升0.2pct，同比下降0.3pct；金融机构人民币贷款新

增3.64万亿，同比多增0.55万亿； M1（新口径）同比增长1.6%，环

比上升 1.5pct；M2 同比增长 7.0%，环比持平。 

3 月新增社融创历史同期高点，社融存量增速延续环比上升、同

比下降。2025 年 3 月新增社融 5.89 万亿元，同比多增 1.05 万亿，与

历年同期相比，本月为历史最高点；一季度新增社融 15.18 万亿，较

上年同期多增 2.38 万亿。存量角度看，3月社融存量同比为 8.4%，较

上月上升 0.2pct，增速延续回升势头。 

政府债券发行保持高位、融资需求边际回暖带动信贷回升，共同

支撑社融延续改善。从社融分项来看，2025 年 3 月社融口径新增人民

币贷款、三项非标、地方政府债、企业债券和股票融资额分别为 3.83

万亿、3705 亿、1.48 万亿、-905 亿和 413 亿元。具体来看，3月政府

债券融资同比大幅多增 1.02 万亿，仍是社融的主要支撑项。今年以来，

财政政策、货币政策等协同发力，政府债券发行和财政支出节奏加快，

地方债保持较高的发行规模，3 月地方债发行规模为 0.98 亿，同比多

增 0.35 万亿，一季度地方债发行规模为 2.84 万亿，为历史同期最高

水平，对一季度社融形成有力支撑。 3月社融口径新增人民币贷款同

比多增 5358 亿元，是本月社融边际改善的另一支撑项，反映企业和居

民融资需求边际升温，一季度社融口径新增人民币贷款同比多增 5906

亿元，信贷需求回升或主要与宏观政策发力显效、预期趋稳有关。此

外，3月企业债券融资较去年同期少增 5142 亿，是 3月社融的主要拖

金融数据点评2025 年 4月 14 日  
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累因素。这一方面或与3月利率债收益率大幅上行推高信用债发行成本有关，另一方面，3月

信用债到期量较大，也影响到了净融资表现，3 月净融资额由正转负至-1144.69 亿元，较上

月减少 3421.79 亿元。 

“楼市”小阳春带动居民中长期贷款边际改善，企业短期贷款对信贷支撑较强，“票据

冲量”特征再现。从居民端来看，3 月居民短期贷款同比少增 67 亿元，显示居民短期融资需

求仍偏弱；中长期贷款同比多增531亿元，主要受房地产市场回暖影响。3月部分重点城市房

地产市场迎来“小阳春”， 3月一线城市商品房成交面积环比增加近 95%，同比增加 18%，为

本月居民中长期贷款提供支撑。不过从一季度数据看，居民短期贷款同比少增 1965 亿元，长

期贷款同比少增 918 亿元，居民部门需求依然有待提升，一方面尽管“以旧换新”政策对于

提振居民消费起到了一定积极作用，当前消费者信心指数连续 3 个月回升，但仍位于历史低

位水平，消费需求的释放还受到收入与就业预期偏弱等因素制约；另一方面，房地产市场整

体处于筑底阶段，虽然 1-2 月商品房住宅销售面积和销售额增速较上年底显著回升但仍为负，

且当前房地产价格依然在下行，居民部门中长期贷款需求偏弱。从企业端来看，3月新增企业

短期贷款较去年同期多增 4600 亿，新增中长期贷款较去年同期少增 200 亿，新增票据融资较

去年同期多增 514 亿，“票据冲量”特征延续。一季度来看，新增企业短期贷款同比多增

5400 亿，新增票据融资同比少减 9558 亿，新增企业中长期贷款同比少增 6200 亿。一季度中

长期贷款同比少增，一定程度上反映当前企业投资性的融资扩张需求仍偏弱，企业投资扩产

的信心仍待进一步修复。此外，在 3 月居民和企业部门新增贷款中，居民中长期贷款占居民

新增贷款比重（3个月移动平均值）虽小幅回落但回落的幅度较上月收窄，企业中长期贷款占

企业新增贷款比重（3个月移动平均值）较上月回升，显示新增信贷结构边际改善。 

图 1：3月新增社融创历年同期高点 图 2：3月信贷增速边际回升 
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图 3： 3月政府债券融资和信贷融资支撑本月社融 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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图 4：3月社融同比仍受政府债支撑 图 5：3月票据冲量特征再现 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 数据来源：Wind,中诚信国际 

图 6：企业部门中长期贷款占比回升 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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M1 增速边际回升、M2 增速连续 3 个月持平于 7%，企业资金活化程度边际改善。3 月 M1

同比增长 1.6%，较前月回升 1.5 个百分点。3 月份 M1 同比增速回升的主要支撑或来自于微

观主体流动性的改善，今年以来政府债发行后资金逐步下拨至微观主体，微观主体现金流有

所改善。此外特朗普上台以来美国先后大幅加征关税，随着外部不确定性上升，外贸企业对

活期存款的偏好可能也出现阶段性升高。3月M2同比增长7%，环比持平，同比下降1.3pct。

从新增存款来观察，3月居民和企业存款分别同比多增2600、7675亿元，是M2的主要支撑，

非银存款多减 1.26 万亿，是 M2 的主要拖累项，或受非银同业存款利率自律机制落地影响，

同时 3 月理财、股市收益震荡调整，或也使得部分非银存款外流。伴随 M1 增速上行，M1-M2

剪刀差由上月的-6.6%收窄至-5.4%，资金活化程度边际改善。 

 

4 月是传统的信贷“小月”，叠加美国加征关税带来的外部冲击加剧、微观主体信心受

到扰动，短期信贷需求承压，宏观政策需及时发力呵护微观主体信心。从历年信贷情况来看，

4 月信贷规模通常会较 3 月季节性下降，2001 年-2024 年，3 月新增人民币贷款均值为 1.29

万亿元人民币，4月仅为 6715 亿元。而今年 4月，叠加伴随美国“对等关税”落地，我国面

临的外部冲击加剧，外贸企业生产经营承压，微观主体投资与经营信心短期或受挫，制约融

资需求。在此背景下，亟需宏观政策加大力度稳增长、稳信心。财政政策要继续靠前发力，

同时优化支出结构，既要提升财政发力的“民生含量”，聚焦提振消费尤其是服务消费，进

一步发力促消费，也要注重科技创新、助企纾困、广义基建、稳定房地产市场等领域。货币

政策保持“适度宽松”基调，3 月中下旬以来，央行通过 MLF 操作等加大流动性呵护力度，

央行副行长也多次表示将根据国内外经济金融形势“择机降准降息”，强化市场对宽松政策

图 7：3月 M1 增速边际回升 图 8：3月新增居民存款和企业存款均较前值增加 
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的预期。4 月或可率先推动降准落地，同时为配合地方债和特别国债发行提速，货币宽松的

必要性有所上升，央行可综合运用多种货币工具维护市场流动性充裕，同时更加注重政策的

精准滴灌，并与财政政策做好协同配合。监管层面要优化民营企业尤其是外贸企业的融资环

境，多维度协同发力以修复市场预期、筑牢微观主体发展信心。 
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