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1 月金融数据解读
企业信贷与政府融资“双支柱”

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

1 月我国新增社融 7.06 万亿元（预期 6.58 万亿元），新增人民币贷款 5.13 万亿元（预期 4.32 万亿元），

M2 同比增长 7%（预期 7.4%）。

评论：

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结论：1 月金融数据取得实质“开门红”，政府融资与企业信贷“双支柱”功不可没。但是，与此同时居

民贷款不及去年同期一半水平，考虑这是春节和“两新”双重带动下的数据，说明目前经济“一头冷（消

费）一头热（投资）”的局面仍在平衡的过程之中。

本月数据“双支柱”背后体现的更多是复杂外部环境下“抢抓开局”的策略，延续性需要关注。此外，央

行对于信贷工作的思路是否由去年的“优化存量”、“平滑节奏”有所调整仍需观察。
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具体看，1 月数据的几个主要特征：

1 月社融符合季节性“高开”特征，但显著强于市场预期与微观感受，当月后半程各地“开好局起好步”

的工作基调可能是关键。从同比角度看，新增社融绝对值创下历史新高，信贷与政府融资同时发力，社融

增速维持 8%。相较去年同期，1 月社融多增 5866 亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政府（贡献

68%）、信贷（贡献 41.2%）、直融（贡献 3.2%）、非标（贡献-4.8%）。

信贷表现可谓强劲，一扫 2024 年较为平淡的投放节奏，成为本月社融数据的主要亮点，但结构分化明显。

宽口径下（非社融），当月新增信贷达到创纪录的 5.13 万亿元，同比多增 2100 亿元；社融口径下，人民

币+外币贷款新增 5.18 万亿元，同比多增 2418 亿元。企业贷款显著好于居民贷款，中长期贷款好于短期

贷款。

存款增加 4.32 万亿元，M2 同比增速不及预期，回落 0.3pct 至 7%。从结构看，除企业和非银外所有类型

存款均有所增加，但同比看，受春节基数扰动仅有居民存款增加。与此同时，M1 同比增速在连续三个月的

修复后再度回落，与口径调整后去年同期基数变化有一定关系。当月 M1 回落 0.8pct 至 0.4%。

图2：1 月新增社融回升力度超预期 图3：1 月新增信贷大致延续 2023、2024 年节奏

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

解读

社融：信贷与政府融资“双支柱”

1 月社融符合季节性“高开”特征，显著强于市场预期与微观感受，当月后半程各地“开好局起好步”的

工作基调可能是关键。从同比角度看，1 月新增社融绝对值创下历史新高，信贷与政府融资同时发力，社

融增速维持 8%。相较去年同期，1 月社融多增 5866 亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政府（贡

献 68%）、信贷（贡献 41.2%）、直融（贡献 3.2%）、非标（贡献-4.8%）1。

人民币贷款

1 月信贷表现可谓强劲，一扫 2024 年较为平淡的投放节奏，成为本月社融数据的主要亮点，但结构分化

明显。宽口径下（非社融），当月新增信贷达到创纪录的 5.13 万亿元，同比多增 2100 亿元；社融口径下，

人民币+外币贷款新增 5.18 万亿元，同比多增 2418 亿元。

从结构看，企业贷款显著好于居民贷款，中长期贷款好于短期贷款。

企业贷款是本月强势信贷表现的核心，总量强结构良。当月非金融企业贷款新增 4.78 万亿元，同比多增

9200 亿元。结构上，中长贷成为主力，当月增加 3.46 万亿元（同比+1500 亿元），短贷增加 1.74 万亿元

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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（同比+2800 亿元），票据减少 5149 亿元（同比+4584 亿元）。需要关注的是，在短贷中长贷表现均较好的

情况下，票据融资的同比贡献度依然高达 49.8%，显示各方较强的“开门红”诉求。我们认为，企业贷款

的强劲表现，与各地抢抓开年经济工作、推动项目投资有较强联系，央行是否调整去年优化存量、平滑节

奏、均衡投放的思路有待观察。

图4：1 月新增非银贷款萎缩 图5：1 月新增企业贷款并未依赖票据贴现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

居民贷款方面，结构分化明显，中长贷成为“压舱石”。当月新增居民贷款 4438 亿元，同比少增 5363 亿

元。具体看，短贷减少 497 亿元，同比少增 4025 亿元，已经连续 3个月同比下降，春节叠加“以旧换新”

仍难扭转，可能与存量房贷利率优化后经营贷等置换减少有关；中长贷增加 4935 亿元，同比少增 1337 亿

元，与春节月份地产销售偏弱有关。

图6：1 月新增居民中长贷占比维持高位 图7：1 月楼市销售面积增速回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

非标、直接融资与政府债券

政府融资节奏靠前。受特殊再融资和专项债发行带动，当月新增政府债融资 6933 亿元，较去年同期多增

3986 亿元，是本月社融同比增量的主要来源。

表外融资表现改善。当月表外三项融资合计增加5725亿元，同比少增284亿元。其中，未贴现银行承兑汇票增

加4653亿元（同比-983亿元）；信托贷款增加623亿元（同比-109亿元），委托贷款增加449亿元（同比+808

亿元）。

企业直融表现稳定。当月新增企业直接融资 4927 亿元，同比多增 185 亿元。结构上，信用债新增融资 4454

亿元，高基数下同比多增 134 亿元。股票融资持续回暖，新增 473 亿元，同比多增 51 亿元。
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图8：贷款重新主导对新增社融的拉动 图9：开年后水泥发运率位于近年来较低水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：M2-M1 剪刀差边际收窄

图10：M2-M1 剪刀差边际走阔 图11：社融-M2 剪刀差边际走阔

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

当月存款增加 4.32 万亿元，M2 同比增速不及预期，回落 0.3pct 至 7%。从结构看，除企业和非银外所有

类型存款均有所增加，但同比看，受春节基数扰动仅有居民存款增加。当月新增居民存款 5.52 万亿元，

同比多增 2.99 万亿元；新增企业存款-2060 亿元，同比多减 1.35 万亿元；新增非银存款-1.11 万亿元，

同比多减 1.66 万亿元；新增财政存款 3324 亿元，同比少增 5280 亿元。

与此同时，M1 同比增速在连续三个月的修复后再度回落，与口径调整后去年同期基数变化有一定关系。

当月 M1 回落 0.8pct 至 0.4%。M2-M1 增速剪刀差相应走阔 0.5pct 至 6.6%，社融-M2 小幅扩张 0.3pct 至 1%。

风险提示

海外市场波动，海外经济进入衰退。

相关研究报告：

《美国 1月 CPI 数据点评-消费韧性存疑，美国通胀反弹或存在短期性》 ——2025-02-13
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《宏观解读报告-经济增长稳中有进——深圳市 2024 年经济数据跟踪与解读》 ——2025-02-09

《中国通胀数据快评-1 月国内核心 CPI 延续回暖趋势，内需继续改善》 ——2025-02-09

《春节假期海外金融市场事项一览-美联储降息进程放缓》 ——2025-02-04

《2024 年 12 月财政数据快评-全年一般公共支出目标基本完成》 ——2025-01-27
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