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 事件 

2025 年 4 月 13 日，央行公布金融数据：2025 年 3 月末社会融
资规模存量为 422.96 万亿元，同比增长 8.4%；3 月末人民币贷款
余额 265.41 万亿元，同比增长 7.4%；3 月末，M2 同比增长 7%， 

M1 同比增长 1.6%，M0 同比增长 11.5%。 

 

 分析 

2025 年 3 月末社会融资规模存量为 422.96 万亿元，同比增长
8.4%，较前值提升 0.2 个百分点。3 月社融规模 5.89 万亿元，同比
多增 1.05 万亿元，高于市场预期和季节性均值。实体融资企稳回升，
人民币贷款同比多增 5358 亿元。政府债券是推动社融同比多增的主
要原因，政府债券当月新增 1.48 万亿元，同比多增 1.02 万亿元，面
对关税摩擦带来的冲击，综合政策发力可能带动政府债融资继续高
增。企业债减少 905 亿元，同比多减 5142 亿元，可能发债成本抬升，
企业更多转向贷款融资。受益于低基数，未贴现银行承兑汇票同比
多增 81 亿元。 

图表 1：社融增速下行 
 

资料来源：Wind，国新证券整理 

3 月新增人民币贷款 3.64 万亿元，同比多增 5500 亿元，高于
市场预期。企业部门人民币贷款增加 2.84 万亿元，同比多增 5000
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亿元。外部不确定性提升，企业融资需求减弱，主要通过短贷满足
流动性需求。其中，短期贷款规模新增 1.44 万亿元，同比多增
4600 亿元，中长期贷款规模新增 1.58 亿元，同比少增 200 亿元。
票据融资减少 1986 亿元，低基数下同比少减 514 亿元。地产销售持
续改善带动居民中长贷同比多增，居民部门人民币贷款新增 9853 亿
元，同比多增 447 亿元。其中，短期贷款新增 4841 亿元，同比少增
67 亿元，中长期贷款新增 5047 亿元，同比多增 531 亿元。 

图表 2：企业信贷当月变化 
 

资料来源：Wind，国新证券整理 

3 月 M2 同比增长 7%，与前值持平。企业资金活化提升，M1

同比增长 1.6%，较前值上升 1.5 个百分点。化债资金下发和债市调
整导致理财等赎回等带动居民存款和企业存款分别同比多增 2600 亿
元和 7675 亿元，而非银同业存款同比大幅少增 1.26 万亿。财政支
出提速，财政存款同比少增 49 亿元。 

图表 3：M2企稳回升 
 

资料来源：Wind，国新证券整理 

政策加大民营企业支持力度推动 3 月社融和新增信贷规模好于
预期，结构也有所改善。二季度有望政策协同发力应对外部因素对
经济的冲击，财政政策发力和加速资金拨付进度、货币政策降准降
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息及结构性工具使用等将提升信贷供给，有利于科技创新、消费提
振等领域。 

 

 风险提示 

1、经济修复不及预期； 

2、流动性超预期收紧。 



 

 

债券研究 

 

未经授权引用或转发须承担法律责任及一切后果，并请务必阅读文后的免责声明 2 

 
投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强 烈

推荐 

预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 15%以上 

看

好 
预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 5%到 15% 

中

性 
预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数变动在-5%到 5%内 

看

淡 
预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数跌幅在 15%以上 
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