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投资要点： 

社融同比多增，存量增速持平前值。1 月新增社融 7.06 万亿，同比多增

5866 亿，社融存量增速维持在 8.0%。结构上看，信贷、政府债同比多增

对当月社融形成有效托举；外币贷款、未贴现银行承兑汇票则是主要拖累

项，其他分项与去年同期相比波动不大。 

企业部门融资全面改善，但持续性尚需进一步观察。当月企业部门短期贷

款新增 1.74 万亿，同比多增 2800 亿；中长期贷款新增 3.46 万亿，同比

多增 1500 亿，结束了连续 10 个月的同比少增。但结合表内贴现规模同

比少减 4584 亿来看，1 月企业信贷需求的回温仍然偏慢。或更多与银行

“开门红”策略有关，前期储备的信贷项目在年初集中释放。所以企业信

贷读数改善的持续性，有待需求端提供更多线索去进一步验证。 

居民融资需求边际回落。当月居民部门短期贷款减少 497 亿，同比少增

4025 亿；新增中长期贷款 4935 亿，同比少增 1337 亿。从短贷来看，一

方面是“以旧换新”政策在去年四季度持续发力，可能透支了部分领域的

消费贷需求，1 月乘用车日均销量同环比均有不同程度回落。另一方面或

与存量房贷利率调降有关，居民提前还贷压力减轻，通过短期贷款补充流

动性的诉求亦随之回落；从中长贷来看，主因居民购房需求受到春节错位

的影响，1 月 30 城商品房成交面积同比减少 15%。其中一、二线城市同

比分别减少 3%和 29.1%。  

M1、M2 增速均有所回落。当月 M1 统计口径调整落地，个人活期存款、

非银支付机构备付金纳入统计范围，新口径下 M1 当月增速 0.4%，环比

上月回落 0.8 个百分点。其中 M0 受春节取现需求的影响，增速季节性抬

升至 17.2%；新口径下，春节对企业-居民活期存款的“跷跷板”效应消

除。但整体增速回落，说明资金整体活化程度有待进一步提升；当月 M2

增速环比回落 0.3 个百分点至 7.0%，或与当月权益市场调整，而债券市

场相对占优，投资性价比回升逻辑下，部分资金从非银存款回流至理财有

关。 

降准、降息操作时机或将延后。整体看，1 月金融数据在去年高基数下，

仍然实现了开门红。其中政府债“靠前发力”、企业中长期贷款同比转为

多增，均释放了一定的积极信号。虽然表内票据贴现规模同比大幅多增，

指向需求端的回温仍然偏慢。但央行在 2024 年四季度货币政策执行报告

下一阶段货币政策主要思路中提到，“强化逆周期调节，根据国内外经济

金融形势和金融市场运行情况，择机调整优化政策力度和节奏。” 相较于

相关报告 
 

12 月经济数据点评：顺利完成 5%增长目

标 

2025.01.21 

美国 12 月 CPI 点评：通胀符合预期，美
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2024 年三季度报告的表述，本次报告更重视货币政策推出的时机。所以

我们理解，在美联储降息预期收紧，人民币汇率面临一定贬值压力的环境

下，若没有更多线索指向信贷景气不可持续，央行降准、降息的时机或将

延后，为后续操作留出空间。 

 

风险提示：宏观经济不及预期，需求恢复不及预期，流动性超预期收紧。 
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1. 社融：信贷、政府债多增，社融存量增速持平 

社融同比多增，存量增速持平前值。1 月新增社融 7.06 万亿，同比多增 5866 亿，

社融存量增速维持在 8.0%。结构上看，信贷、政府债同比多增对当月社融形成有效托举；

外币贷款、未贴现银行承兑汇票则是主要拖累项，其他分项与去年同期相比波动不大。 

图1 1 月社融同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

人民币贷款同比多增。当月社融口径新增人民币贷款 5.2 万亿，同比多增 3799 亿。

信贷如期实现“开门红”，一方面是在“适时降准降息”预期下，银行对当前利率环境更

为合意，提前发力意愿相对往年或更强。另一方面，则是去年底各家银行“旺季”工作

启动偏早，前期项目储备更为充足，二者共振推升信贷读数。  

政府债券同比多增。政府债券当月新增 6933 亿，同比多增 3986 亿。一是“实施更

加积极的财政政策”背景下，国债有“靠前发力”的倾向，为后续赤字规模提升留出空

间，当月国债净融资同比多增 4531 亿；二是去年同期专项债基数偏低。2024 年 1 月受

项目审核趋严影响，专项债整体发行进度偏慢，而今年用于债务置换的特殊再融资专项

债持续落地形成支撑，当月特殊再融资专项债同比多增 1719 亿。 

外币贷款同比少增。外币贷款当月减少 392 亿，同比多减 1381 亿，已连续 9 个月

同比负增长。一方面与国内进口增速中枢回落，付汇需求偏弱有关；另一方面，受美联

储降息预期持续收紧的影响，美元指数和美债利率呈高位震荡态势，人民币汇率面临一

定的贬值压力，对企业外币贷款需求形成一定压制。其他分项基本与去年同期持平，对

整体社融影响不大。 
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图2 人民币贷款、政府债券是主要支撑（亿元） 

 

图3 国债净融资同比多增 

 

图4 特殊再融资专项债仍是支撑项 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图5 城投债净融资延续同比少增 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 信贷：企业部门改善，居民部门融资需求偏弱 

企业部门融资全面改善，但持续性尚需进一步观察。当月企业部门短期贷款新增

1.74 万亿，同比多增 2800 亿；中长期贷款新增 3.46 万亿，同比多增 1500 亿，结束了
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连续 10 个月的同比少增。但结合表内贴现规模同比少减 4584 亿来看，1 月企业信贷需

求的回温仍然偏慢。或更多与银行“开门红”策略有关，前期储备的信贷项目在年初集

中释放。所以企业信贷读数改善的持续性，有待需求端提供更多线索去进一步验证。 

居民融资需求边际回落。当月居民部门短期贷款减少 497 亿，同比少增 4025 亿；

新增中长期贷款 4935 亿，同比少增 1337 亿。从短贷来看，一方面是“以旧换新”政策

在去年四季度持续发力，可能透支了部分领域的消费贷需求，1 月乘用车日均销量同环

比均有不同程度回落。另一方面或与存量房贷利率调降有关，居民提前还贷压力减轻，

通过短期贷款补充流动性的诉求亦随之回落；从中长贷来看，主因居民购房需求受到春

节错位的影响，1 月 30 城商品房成交面积同比减少 15%。其中一、二线城市同比分别

减少 3%和 29.1%。 

图6 1 月新增人民币贷款（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 1 月票据融资同比少减 4584（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图8 企业部门中长期贷款同比多增（亿元） 

 

图9 企业部门短期贷款同比多增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图10 1 月乘用车日均销量同环比均走弱 

 

图11 11 月 30 大中城市商品房销售面积回落 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图12 居民部门中长期贷款同比少增（亿元） 

 

图13 居民部门短期贷款同比少增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. M1、M2 增速均有所回落 

3.1 M1 统计口径调整落地，M2 增速小幅下滑 

新口径 M1 增速回落。当月 M1 统计口径调整落地，个人活期存款、非银支付机构

备付金纳入统计范围，新口径下 M1 当月增速 0.4%，环比上月回落 0.8 个百分点。其中

M0 受春节取现需求的影响，增速季节性抬升至 17.2%；新口径下，春节对企业-居民活

期存款的“跷跷板”效应消除。但整体增速回落，说明资金整体活化程度有待进一步提

升；M2 增速小幅下滑。当月 M2 增速环比回落 0.3 个百分点至 7.0%，或与当月权益市

场调整，而债券市场相对占优，投资性价比回升逻辑下，部分资金从非银存款回流至理

财有关。  
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图14 M0、M1、M2 同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图15 非银存款同比大幅少增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 降准、降息操作时机或将延后 

整体看，1 月金融数据在去年高基数下，仍然实现了开门红。其中政府债“靠前发

力”、企业中长期贷款同比转为多增，均释放了一定的积极信号。虽然表内票据贴现规模

同比大幅多增，指向需求端的回温仍然偏慢。但央行在 2024 年四季度货币政策执行报

告下一阶段货币政策主要思路中提到，“强化逆周期调节，根据国内外经济金融形势和金

融市场运行情况，择机调整优化政策力度和节奏。” 相较于 2024 年三季度报告的表述，

本次报告更重视货币政策推出的时机。所以我们理解，在美联储降息预期收紧，人民币

汇率面临一定贬值压力的环境下，若没有更多线索指向信贷景气不可持续，央行降准、

降息的时机或将延后，为后续操作留出空间。 

4. 风险提示 

宏观经济不及预期，需求恢复不及预期，流动性超预期收紧。 
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