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◼ 2025 年 12 月 12 日，人民银行发布 2025 年 11 月金融统计数据： 

（1）社会融资规模：2025 年 11 月新增社融 24,885 亿元，同比多增 1,597

亿元；存量社融同比增速持平于 8.5%。从社融分项来看，11 月份人民
币贷款和政府债仍然是预期之中的少增，但是企业债券融资和票据融资
推升社融。具体来看，11 月社融口径人民币贷款新增 4,053 亿元，同比
少增 1,163 亿元；政府债券融资新增 12,041 亿元，同比少增 1,048 亿元；
企业债券融资新增 4,169 亿元，同比多增 1,788 亿元，并且大幅超过近
3 年企业债同期 1,458 亿元的融资水平；股票融资新增 342 亿元，同比
少增 86 亿元，结束了此前连续 8 个月同比多增的趋向；11 月份三项表
外融资新增 2,146 亿元，同比多增 1,328 亿元，其中信托贷款和企业票
据融资超过季节性表现，未贴现票据融资新增 1,490 亿元，同比多增 580

亿元，表内贴现强度上升，企业票据融资出现供需双旺的局面。 

（2）贷款投放：2025 年 11 月金融机构口径人民币贷款增加 3,900 亿元
（前值 2,200 亿元），较去年同比少增 1,900 亿元（前值同比少增 2,800

亿元），低于季节性表现（近三年同期均值 9,600 亿元）。其中，企业贷
款新增 6,100 亿元，同比多增 3,600 亿元；居民贷款减少 2,063 亿，同比
少增 4,763 亿元。截至 2025 年 11 月末，金融机构人民币贷款余额同比
增速下滑 0.1 个百分点至 6.40%。 

（3）货币供应：截至 2025 年 11 月末，M1 同比增长 4.9%（新口径，
包括居民活期存款），较上月回落 1.3 个百分点，11 月份 M1 单月增加
8,937 亿元，但是由于 2024 年同期“化债”垫高了基数，M1 增幅出现
回落。11 月末 M2 同比增长 8.0%，较上月回落 0.2 个百分点；M2-M1

剪刀差再度扩张至 3.1%（前值为 2.0%）。映射到存款端，11 月人民币
存款新增 14,100 亿，同比少增 7,600 亿元，其中财政存款减少 500 亿
元，同比少增 1,900 亿元，在剔除政府债券融资之后，财政存款减少
12,541 亿元，同比多减 852 亿元；非银存款增加 800 亿元，同比少增
1,000 亿元；居民部门存款新增 6,700 亿元，同比少增 1,200 亿元；企业
部门存款增加 6,453 亿元，同比少增 947 亿元。 

 

观点 

◼ 中央经济工作会议淡化金融数量指标。过去 5 年，中央经济工作会议始
终将社会融资规模和货币供应作为重要的货币政策中间变量。2020 年至
2022 年期间货币政策应“保持货币供应量和社会融资规模增速同名义
经济增速基本匹配”；2023 年至 2024 年期间则是“社会融资规模、货币
供应量同经济增长、价格预期目标相匹配”。今年 12 月中央经济工作会
议，删除了对 M2 和社会融资规模的定性描述，把促进经济稳定增长、
物价合理回升作为货币政策的重要考量，不再提及货币供应、社会融资
规模增速水平意味着货币政策在自上而下的框架下淡化数量指标和规
模情结，这与 10 月份二十届四中全会结束后，人民银行在论述构建“科
学稳健的货币政策体系”时持续淡化数量目标、优化政策中间变量的政
策取向一致，也符合当前制约新增贷款和 M2 的是有效融资需求不足而
非金融资源供给不足的情况。2026 年货币政策会继续淡化新增贷款、货
币供应和社会融资规模等总量指标在货币政策传导中的作用，金融统计
指标将更多充当经济活动的观测性、参考性指标的作用。在中央经济工
作会议做出货币政策框架修改后，关注明年政府工作报告是否还会定性
描述货币供应和社会融资规模。 

◼ 经济融资需求：贷款回暖、债券旺盛。11 月份人民币贷款和政府债融资
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仍然是预期之中的少增，但是企业债券融资和票据融资则超季节性推升
社融。相比 11 月社融口径人民币贷款同比少增 1,163 亿元、政府债券融
资同比少增 1,048 亿元，企业债券融资新增 4,169 亿元，同比多增 1,788

亿元，并且大幅超过近 3 年企业债同期 1,458 亿元的融资水平，信用债
发行出现提速，并且企业发行的未贴现票据融资也超出近 3 年来季节性
表现，表内贴现强度上升，企业票据融资出现供需双旺的局面，但由于
11 月份股市活跃度降温，企业股票融资回落，结束了此前连续 8 个月同
比多增的趋向。11 月份社会融资规模结构显示贷款融资出现环比修复、
10 月份中央财政拨付的 5,000 亿元地方政府债务限额支撑政府债发行、
企业债券融资需求持续回暖、股市活跃度短暂降温。 

展开贷款结构来看：11 月份居民短期贷款减少 2,158 亿元，同比多减
1,788 亿元，居民短贷需求较低，11 月份国补、消费贷贴息等政策，以
及 11 月“双十一”等消费场景对数据有一定支撑；11 月份居民中长期
贷款新增 100 亿元，同比少增 2,900 亿元，反映居民部门加杠杆动力不
足；11 月份企业短期贷款增加 1,000 亿元，同比多增 1,100 亿元，超过
近 3 年新增企业短期贷款季节性水平，同时 11 月票据融资增加 3,342

亿，同比多增 2,119 亿元，且超出近 3 年季节性水平 1,621 亿元，表明
银行体系在有效融资需求不足的情况下，再度选择票据和短贷冲量；11

月份企业中长期贷款新增 1,700 亿元，同比少增 400 亿，大幅低于过去
3 年季节性新增 4,642 亿元的规模，在 10 月份政策性金融工具拨付和 11

月份 5,000 亿元地方债新增限额融资之后，关注相关项目配套融资撬动
企业中长期贷款回升的情况。 

◼ 货币：财政支出强度有所恢复。11 月份 M1 增加 8,937 亿元，由于 2024

年同期处于“化债”后的高峰时期，导致去年同期 M1 增幅高达 2.15 万
亿元，而今年以来“化债”节奏存在一定错位，导致今年 M1 增速出现
回落，但是从 M1 增加幅度看，11 月份财政支出强度已经有所恢复。 

◼ 存款端，两条转化渠道出现分化：一方面是财政资金继续向居民和企业
部门转移的强度重新扩张；另一方面则是非银存款对一般存款的分流效
应降低。11 月财政存款减少 500 亿元，同比少增 1,900 亿元，并且在剔
除政府债券融资之后，财政存款减少 12,541 亿元，同比多减 852 亿元，
表明 11 月份在财政融资因 5,000 亿元地方政府债限额而回升后，财政
支出强度也再度扩张，度过高基数期后，M1 同比增速或继续保持韧性；
由于 11 月份股市延续震荡，一般存款向非银存款转换受阻，并且由于
11 月份银行体系普遍下架 5 年期存款产品和大额存单，居民和企业出
现一定程度的趴账资金。  

◼ 货币政策：关注“灵活降准降息”的节奏。中央经济工作会议将“促进
经济稳定增长、物价合理回升”作为货币政策主要目标，提及“灵活高
效运用降准降息等多种政策工具，保持流动性充裕”。在有效融资需求
不足、M2 和社会融资规模等总量指标增速回落的背景下：（1）“降准降
息”的时点或继续根据经济增长形势综合研判、动态调整，相机抉择本
身是“适度宽松”的题中之义；（2）2024 年以来央行已极大充实了流动
性调控和结构性货币政策工具箱，2025 年 10 月份重启国债买卖，并且
持续加大买断式逆回购、MLF 等短中期流动性投放，我们预计 2025 年
底至 2026 年狭义流动性保持供给充裕状态，DR001 和 DR007 等新晋货
币政策中介目标波动性或进一步降低。 

◼ 风险提示：海外关税政策等风险冲击；一揽子增量政策的宽松效应尚在
传导；人民币资产预期回报率低于市场预期。  
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图1：2025 年 11 月金融统计数据概览 

指标（当月值，亿元、%） 11 月同比多增 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2024-11 

社会融资规

模 

规模总量 1597  24885  8161  35299  25660  11307  23288  

表内业务（本外币贷款） -917  3831  -354  15952  6162  -4383  4748  

表外业务 1328  2146  -1086  3579  2158  -1666  818  

    贷款类（委贷、信托） 748  656  1809  345  185  -28  -92  

    未贴现承兑汇票 580  1490  -2895  3234  1973  -1638  910  

直接融资 654  16552  8047  12528  15466  15735  15898  

    政府债券 -1048  12041  4852  11893  13672  12482  13089  

    企业债券 1788  4169  2500  136  1338  2748  2381  

    股票融资 -86  342  695  499  456  505  428  

其他项目 173  550  2103  827  559  2367  377  

人民币 

贷款 

贷款总量 -1900  3900  2200  12900  5900  -500  5800  

居民部门 -4763  -2063  -3604  3890  303  -4893  2700  

    短期贷款 -1788  -2158  -2866  1421  105  -3827  -370  

    中长期贷款 -2900  100  -700  2500  200  -1100  3000  

企业部门 3600  6100  3500  12200  5900  600  2500  

    短期贷款 1100  1000  -1900  7100  700  -5500  -100  

    中长期贷款 -400  1700  300  9100  4700  -2600  2100  

    票据融资 2119  3342  5006  -4026  531  8711  1223  

货币 

供给 

M1 同比 - 4.9  6.2  7.2  6.0  5.6  -0.7  

M2 同比 - 8.0  8.2  8.4  8.8  8.8  7.1  
 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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