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信贷创纪录“开门红”，年初集中还是全年趋高？ 事件点评

金融数据速评（2025.1）
投资要点

新增信贷再创单月新高纪录，隐债置换换档企业中长贷再向年初集中，居民贷款随

地产需求见顶降温。1月新增信贷 5.13万亿，同比多增 2100亿，再创历史单月新

高，扭转了此前 8个月的连续同比少增，好于我们此前预期：1）企业中长贷新增

达 3.46万亿，时隔 9个月再度实现同比多增，单月多增 1500亿。一方面，2023
年以来企业中长贷向年初集中趋势逐年加强，另一方面，2024年 11-12月地方政

府置换债迅速集中发行 2万亿，置换的存量隐债中较大部分直接体现为企业中长贷

抵减，而 2025年 1月发行量大幅减少，抵冲效应缓解。同时这一数据也显示本轮

债务置换速度极快，发行当月基本可置换完成。2）企业短期贷款冲高，当月新增

高达 1.74万亿，与票据融资两项合计同比大幅多增达 7384亿，与春节提早至 1
月导致的企业薪酬奖金节前集中支付需求高度相关，2月或明显回落。3）居民户

新增贷款、新增中长贷分别为 4438亿、4935亿，同比分别少增 5363亿、1337
亿，后者未能延续 24Q4连续同比多增的势头，这一方面与春节提前导致的居民短

贷 1月偏少、2月稍多的季节性有关，另一方面可能更多显示 9月底以来地产放松

政策带动的需求集中释放过程已经见顶再度开始降温，房地产市场当前仍处于筑底

期，L型底部确认尚需持续观察。1月贷款余额同比增速回落 0.1个百分点至 7.5%。

财政靠前发力和低利率环境推动政府年初发债活跃度提升，与贷款共同推动新增社

融创 7 万亿新高。1月新增社融高达 7.06万亿，同比多增 5868亿，创出历史新高。

其中社融口径新增人民币贷款 5.22万亿，同比多增 3799亿，是多增的主要原因之

一，主要结构见上文分析。此外，政府债券、企业债券分别新增 6933亿、4454
亿，同比分别大幅多增 3986亿和小幅多增 134亿，政府债券多增既体现政策靠前

发力和 2025年置换债券发行已经平稳启动的共同影响，也和企业债券整体较高的

活跃度共同受到低利率环境的促进作用。表外三项（委托贷款、信托贷款、银行承

兑汇票）合计同比小幅少增 284亿。受贷款高增和政府债券发行的共同拉动，1月

社融存量同比持平于 8.0%。

春节提前现金需求高增推升 M1，资本市场震荡长期资金流出 M2 再度回落。1月

M2同比下行 0.3个百分点至 7.0%，下行幅度较贷款余额同比稍大而方向一致。居

民和企业存款分别同比大幅多增 2.99万亿和大幅少增 1.35万亿，符合春节提前导

致企业存款以薪酬形式提前下发给居民的季节性特征。同时由于资本市场震荡、居

民赎回理财流向股市的资金大幅减少乃至出现股市资金净流出，导致非银金融机构

存款再度大幅减少 1.11万亿，同比多减 1.66万亿，构成 M2的主要拖累因素。财

政存款 1月同比少增 5280亿，既有春节提前的季节性错位原因，也反映财政支出

力度年初较大，同样也是财政政策靠前发力的重要体现。M1口径修订，将个人活

期存款和非银支付机构客户备付金纳入其中，调整后 1月 M1同比 3.3%，按可比

口径回溯后较 2024年 12月上行 0.7个百分点，主要推动因素是节前 M0的高增，

后者同比增长达 17.2%，较前月上冲 4.2个百分点。

 1 月新增贷款、社融分别突破 5 万亿、7 万亿大关创历史新高纪录，但主要原因在

于春节提前带动短期融资飙升、置换债发行速度换档抵冲减少、企业中长贷向年初

更趋集中、以及低利率环境下政策靠前融资等短期因素。当前房地产市场仍处于筑

底阶段，去年以来基建投资盈亏平衡要求大幅提升，隐债置换严控新增，均指向内

生性的信用扩张速度已经在放缓趋势当中，短期内或难以扭转。加之年初以来外部

环境变化开始呈现推升美债收益率和美元指数中枢的不利变化，《货币政策执行报

告》亦将稳汇率目标置于更为突出的地位，强调择机调整优化政策力度和节奏，弱

化促进信贷增长要求而强化向价格型调控转型的思路，我们维持 2025 年全年降准

100-150BP、并择机小幅下调政策利率的预测不变。但短期内降息空间受汇率牵制

而受限，两会能否超预期打开中央财政扩张空间以更大力度刺激消费和新质生产力

投资或是短期最重要的政策看点。

风险提示：货币宽松力度小于预期风险。
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图 1：贷款余额同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：社融存量同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 3：新增存款同比多增结构（12MMA，RMB bn）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 4：M2、社融存量、贷款余额同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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