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信贷实现“开门红”，但内生需求仍有待改善 

  ——1 月金融数据点评 
 

  

事件：2 月 14 日央行发布 2025 年 1 月金融数据，1 月社融新增

7.06 万亿，同比多增 0.59 万亿，存量社融增速 8.0%，环比持平；金

融机构人民币贷款新增 5.13 万亿，同比少增 0.21 万亿；（新口径）

M1 同比增长 0.4%，环比下降 0.8pct；M2 同比增长 7.0%，环比下降

0.3pct。 

1 月信贷实现“开门红”，新增社融和人民币贷款均创历年同期

新高。2025 年 1 月金融机构新增人民币贷款 5.13 万亿元，同比多增

2100亿元；新增社融 7.06万亿元，同比多增 5800亿元，与历年同期

相比，今年开年社融和人民币贷款数据均突破历史新高；存量角度看，

1 月社融存量同比为 8.0%，较上月持平，人民币贷款存量同比增长

7.5%，较上月略降 0.1个百分点，增速下降趋势整体收敛。 

社融结构季节性改善，在财政和货币政策靠前发力下，政府债和

企业端融资需求高增。从社融分项来看，2025 年 1 月新增人民币贷款、

三项非标、地方政府债、企业债券和股票融资额分别为 5.2 万亿、

5725亿、6933亿、4454亿和 473亿元，其中人民币贷款和地方政府债

分别同比多增 3793 和 3986 亿元，是社融的主要支撑项。社融结构改

善不乏季节性的因素，但在 12月中央经济工作会议明确“各项工作能

早则早、抓紧抓实”的基础上， 1 月特殊再融资债前置发行 1719 亿

元，国债净投放 4531亿元，政府债投放量超过历年同期水平，是社融

改善的主要原因。 

居民贷款未有明显起色，企业融资需求更偏向于经营而非投资，

内生性信贷需求仍较为疲软。2025 年 1 月各项人民币贷款分项中居民

短期和中长期贷款分别同比少增 4025 亿元和 1337 亿元，除春节错位

影响商品房销售外，居民贷款消费意愿仍比较低迷，一方面居民收入

下滑、就业预期较弱等内生性问题仍是消费主要痛点；另一方面，去

年以旧换新等补贴或透支部分消费需求。信贷结构中企业贷款是主要
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信贷实现“开门红”，但内生需求仍有待改善 

拉动项， 1 月企业贷款短期、中长期贷款分别新增 1.74 万亿、3.46 万亿，相较去年同期多

增 2800亿元、1500亿元。与历年同期相比，企业短贷融资处于近五年新高，反映节前项目结

款等现金周转性需求高增，而企业中长期贷款同比增幅小于短贷的同时，较春节同处于 1 月

的 2023 年有所回落，企业融资需求更偏向短期经营而非投资。值得注意的是，居民和企业贷

款项中长期贷款的比重延续分化，2024 年 9 月以来居民中长期贷款占比持续走高，侧面反映

出居民信贷需求的回暖多源于 9 月地产政策发力；而 12 月以来企业中长期贷款比重有所回落

则与“两重”项目收尾有关，当前信贷结构的改善多为政策驱动，内生性融资需求仍较为疲

软。 

图 1：1月新增社融和贷款均创历年同期新高 图 2：1月信贷增速的下降趋势整体收敛 

       
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3： 1月人民币贷款和地方政府债是社融主要贡献项 

 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 4：1月居民贷款未有明显起色，企业融资需求高增 
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新口径下 M1 连续两月正增长、环比增速收敛，非银同业监管拖累 M2 同比增速回落。1

月 M1（新口径）同比增长 0.4%，可比口径下较前月放缓 0.8 个百分点，值得注意的是新口

径纳入居民活期存款和非银行支付备付金，预计春节企业工资结算下企业和居民存款的转移

对 M1的影响有所减弱。新口径下 M1连续两个月同比正增长，2024年 M1和 M2剪刀差较口径

调整前整体收窄 3-4 个百分点，但 M1 增速绝对值较低，资金活化度仍相对较弱。M2 同比增

    
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 5：社融同比仍受政府债支撑 图 6：企业短期贷款超过历年同期水平  

 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 数据来源：Wind,中诚信国际 

图 7：居民和企业贷款项中长期贷款的比重延续分化，信贷结构的改善多为政策驱动 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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长 7%，较上月回落 0.3 个百分点，从金融机构存款分项来看，春节效应较为突出，1 月新增

居民存款 5.52 亿元，较上年多增 2.99 亿元，受非银同业存款自律监管的影响，1 月非银存

款延续流出 1.11亿元，但较 12月流出金额有所收敛。 

内生融资需求的回暖仍需要时间，重点关注全国两会对年内赤字规模和经济目标的设定。

2025 年开年我国信贷总量和结构均有改善，企业和财政端共同支撑开年的融资需求，但值得

注意的是，当前居民和企业端信贷不乏 9 月地产政策发力和“两重”项目储备的支撑，信贷

结构的改善多为政策驱动，实体部门内生性需求仍较为疲软。今年 2 月国常会指出“要敢于

打破常规积极推出可感可及的改革政策事项”，在“国内需求不足、部分企业生产经营困难、

群众就业增收面临压力”等问题尚待解决、居民和企业加杠杆意愿有限的背景下，政策仍然

对信贷起到托底作用，中央财政加杠杆或是 2025 年信贷的主要驱动力。总量政策方面，央行

四季度货币政策例会中提到“后续或通过持续推动存款利率改革等促进企业融资和居民信贷

成本下降”，但考虑到海外关税政策不确定以及人民币汇率风险，货币政策宽松或相对受限，

短期信用端主要受“两重两新”扩围、地产销售修复以及财政靠前发力支撑，重点关注后续

全国两会对年内赤字规模和经济目标的设定以及“两重两新”加力扩围后的落地成效。 

 

 

 

 

图 8：新口径 M1同比连续两月实现正增长 图 9：春节效应影响下 1月居民存款高增 

  

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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