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2025 年 02 月 16 日 

宏观经济 
 

信用创造有所恢复，力度及可持续性仍需增强 

——2025 年 1 月货币金融数据点评 宏观点评 

     
1 月，信用创造小幅改善，新增人民币贷款 5.17 万亿元，同比多增 2100

亿元；新增社融 7.06 万亿元，同比多增 5866 亿元。不过，M1、M2、贷款

余额增速下滑，社融增速持平。近期 PMI、PPI 等数据显示，经济复苏仍不

稳固，信用扩张力度及可持续性都有待增强。 

信用创造小幅改善，但货币增速下滑。1 月，新增人民币贷款 5.17 万亿

元，仅同比多增 2100 亿元，同比增幅为 4.3%。在近五年同期中，2025 年 1

月增幅仅高于上年同期，而上年“平滑信贷”导致一季度信贷增长乏力。信

贷余额同比增速延续 2023 年 5 月以来的下滑趋势，从 7.6%下降至 7.5%。1

月，新增社融 7.06 万亿元，高于市场预的 6.6 万亿元，同比多增 5866 亿元。

不过，1 月社融余额同比增速 8%，持平于前值，信用脉冲（12 个月新增社

融同比增速）为-8.9%，仅高于前值 0.4 个百分点。1 月，M2 同比增速下降

0.3 个百分点至 7%，可能因为国债利率过快下滑，央行窗口指导下，银行减

少自有资金二级市场债券投资，拖累了 M2 创造。M1 同比增速从 1.2%下降

至 0.4%，还可能与地产、汽车销售下滑等经济活动走弱有关。 

居民信贷弱于上年同期，民间融资仍需增强。1 月，新增居民中长期贷

款 4935 亿元，环比多增 1935 亿元，但较上年同期少增 1337 亿元。“9·24”

以来，房地产市场销售有所改善，但 1 月受春节等因素影响，房地产销售有

所回落。克而瑞数据显示，1 月，TOP100 房企实现销售操盘金额 2276.1 亿

元，同比降低 3.2%，环比降低 49.6%。2024 年 9 月以来，新增居民中长期贷

款月均 2867 亿元，仍处于较低水平。从高频数据来看，新房销售仍处于历

史同期低位，二手房销售处于高位，房地产市场整体形势仍待观察。1 月，

新增企业中长期贷款 3.46 万亿元，同比多增 1500 亿元。企业信贷小幅改善，

但力度仍有待增强。2025 年以来，工业生产高频数据有走弱迹象，1 月 PMI

从 50.1%下降至 49.1%，降幅超出季节性，不过 BCI 指数小幅上升。由于季

节性很难完全剔除，仍需要观察经济数据走弱是否是暂时的。此外，2024 工

业企业利润持续下降，企业投资受到政策、基建投资的拉动，新一轮“两重”

“两新”实施之前，企业融资意愿需要进一步提升。 

财政前置发力，社融数据超预期。1 月份，新增社融 7.06 万亿元，超出

市场预期的 6.58 万亿元，同比多增 5866 亿元。社融数据继续创历史同期新

高，整体维持良好的增长态势。政府债券融资以及信贷是主要拉动。1 月份，

政府债券新增 6933 亿元，同比多增 3986 亿元。社融口径人民币贷款新增

5.22 万亿元，同比多增 3799 亿元。这两项是新增社融的主要拉动项。就政

府债券融资而言，1 月份国债和地方债净融资额达 9292.3 亿元，同比增加近

6000 亿元，为 2020 年以来新高。其中国债融资增量更为显著，1 月份净融

资 4761 亿元，2024 年同期仅为 766.4 亿元。受已审批的特别国债及地方债

置换计划影响，政府债券发行节奏有提前加速的迹象。 

 风险提示：信贷投放的强度及可持续性待观察；房地产市场热度可持续性

待观察。 
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1 月，信用创造小幅改善，新增人民币贷款 5.17 万亿元，同比多增 2100 亿

元；新增社融 7.06 万亿元，同比多增 5866 亿元。不过，M1、M2、贷款余额增速

下滑，社融增速持平。近期 PMI、PPI 等数据显示，经济复苏仍不稳固，信用扩

张力度及可持续性都有待增强。 

图1： M1、M2、贷款余额增速下滑，社融增速持平 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

1、 信用创造小幅改善，但货币增速下滑 

1 月，新增人民币贷款 5.17 万亿元，仅同比多增 2100 亿元，同比增幅为

4.3%。在近五年同期中，2025 年 1 月增幅仅高于上年同期，而上年“平滑信贷”

导致一季度信贷增长乏力。信贷余额同比增速延续 2023 年 5 月以来的下滑趋势，

从 7.6%下降至 7.5%。 

图2： 1 月信贷增幅并不高  图3： 1 月信用脉冲仍很弱 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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社融改善比信贷明显。1 月，新增社融 7.06 万亿元，高于市场预的 6.6 万亿

元，同比多增 5866 亿元，同比增幅为 9%。在近五年同期中，2025 年 1 月增幅仅

低于 2022 年同期的 19%。不过，1 月社融余额同比增速 8%，持平于前值，信用

脉冲（12 个月新增社融同比增速）为-8.9%，仅高于前值 0.4 个百分点。此外，部

分政府债券发行是用于地方债务置换，并不投入实体经济。这些也表明信用条件

仍较弱。 

1 月，社融同比多增 5866 亿元，以及财政存款同比少增 5280 亿元，都有助

于 M2 同比增速的回升，但 M2 同比增速反而下降 0.3 个百分点至 7%。这可能因

为国债利率过快下滑，央行窗口指导下，银行减少自有资金二级市场债券投资，

拖累了 M2 创造。 

中国人民银行自统计 2025 年 1 月份数据起，启用新修订的狭义货币（M1）

统计口径。修订后的 M1 包括：流通中货币（M0）、单位活期存款、个人活期存

款、非银行支付机构客户备付金。按照新口径，春节效应对 M1 的影响减弱，即

使还有影响，企业将存款活化用于项目结款、发放奖金和薪资，整体上仍是有利

于 M1 增长的。而 1 月 M1 同比增速从 1.2%下降至 0.4%，这可能与地产、汽车销

售下滑等经济活动走弱有关。 

克而瑞数据显示，1 月 TOP100 房企实现销售操盘金额 2276.1 亿元，同比降

低 3.2%，环比降低 49.6%。乘联会数据显示，1 月乘用车市场零售 185.3 万辆，同

比上年同期下降 9%，较上月下降 30%。 

整体来看，社融好于信贷，信用创造小幅恢复，但信用脉冲仍为负值，M2、

M1 增速下降。稳定经济，使通胀回升，仍需要信用大幅扩张。 

 

图4： 1 月房地产销售或带动 M1 增速回落  图5： 1 月汽车销售或带动 M1 增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图6： 通胀仍较弱，M1 增速需要大幅提升 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2、 居民信贷弱于上年同期，民间融资仍需增强 

1 月，新增居民中长期贷款 4935 亿元，环比多增 1935 亿元，但较上年同期

少增 1337 亿元。“9·24”以来，房地产市场销售有所改善，但 1 月受春节等因

素影响，房地产销售有所回落。克而瑞数据显示，1 月，TOP100 房企实现销售操

盘金额 2276.1 亿元，同比降低 3.2%，环比降低 49.6%。2024 年 9 月以来，新增居

民中长期贷款月均 2867 亿元，仍处于较低水平。从高频数据来看，新房销售仍处

于历史同期低位，二手房销售处于高位，房地产市场整体形势仍待观察。 

 

图7： 1 月，TOP100 房企销售同比降低 3.2% 

 

资料来源：CRIC，诚通证券研究所 
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图8： 新房销售处于历史低位  图9： 二手房销售处于高位 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

1 月，新增企业中长期贷款 3.46 万亿元，同比多增 1500 亿元。企业信贷小幅

改善，但力度仍有待增强。2025 年以来，工业生产高频数据有走弱迹象，1 月

PMI 从 50.1%下降至 49.1%，降幅超出季节性，不过 BCI 指数小幅上升。由于季

节性很难完全剔除，仍需要观察经济数据走弱是否是暂时的。 

此外，2024 工业企业利润持续下降，企业投资受到政策、基建投资的拉动，

新一轮“两重”“两新”实施之前，企业融资意愿需要进一步提升。 

 

图10： PMI 下滑，但 BCI 小幅改善  图11： 企业信贷受政策、基建拉动 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

3、 财政前置发力，社融数据超预期 

新增社融超市场预期，同比多增 5866 亿元。1 月份，新增社融 7.06 万亿元，

超出市场预期的 6.58 万亿元，同比多增 5866 亿元。社融数据继续创历史同期新高，

整体维持良好的增长态势。 

政府债券融资以及信贷是主要拉动。1 月份，政府债券新增 6933 亿元，同比

多增 3986 亿元。社融口径人民币贷款新增 5.22 万亿元，同比多增 3799 亿元。这
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两项是新增社融的主要拉动项。此外，企业债券融资新增 3709 亿元，同比多增 134

亿元。非金融企业股权融资新增 473 亿元，同比多增 51 亿元，整体维持稳定。 

就政府债券融资而言，1 月份国债和地方债净融资额达 9292.3 亿元，同比增加

近 6000 亿元，为 2020 年以来新高。其中国债融资增量更为显著，1 月份净融资

4761 亿元，2024 年同期仅为 766.4 亿元。受已审批的特别国债及地方债置换计划

影响，政府债券发行节奏有提前加速的迹象。 

图12： 1 月份，新增社融超预期（亿元） 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图13： 1 月份，国债及地方债净融资显著回升 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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特别声明 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》规定，诚

通证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、
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