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平安观点： 

 2025 年 3 月 14 日，中国人民银行公布 2025年 2月金融数据统计报告。 

 2 月社融总量延续恢复势头，受到政府债融资的有力支撑，表内外票据融资

也有增量贡献。财政的积极发力也体现在基建领域，1-2 月重大项目开工投

资额同比增长近四成。财政资金对企业现金流的改善起到积极作用，支持企

业存款增速进一步提升。人民币信贷增速继续回落，主要原因在于置换债的

发行“挤出”企业中长期贷款，居民中长期贷款则在房地产市场支撑下维持

韧性。结合 3 月 6 日新闻发布会和 3 月 13 日央行会议精神，当前中国货币

政策已经是支持性的，短期央行或更倾向于降准和优化结构性工具，政策利

率的全面调整暂非首选，需等待 4月初或以后基本面明确拐点的出现。 

1. 政府债支撑社融提速。2月新增社融同比多增 7300多亿元，社融存量同比增

速提升 0.2 个百分点至 8.2%。1）政府债融资规模继续提升，是社融回升的

主要推动力量。2 月政府债融资同比多增约 1.1 万亿元，拉动社融同比增速

0.27个百分点。根据政府工作报告安排，预计 3-12月政府债融资对社融仍有

1 万亿左右的增量支撑。2）作为社融最重要的组成部分，表内贷款同比少

增。2 月社融口径人民币贷款和外币贷款合计同比少增 3500 多亿元，拖累社

融同比增速 0.1 个百分点，一定程度上受春节错位的扰动。3）除此之外的其

他分项变化不大，委托贷款、信托贷款和股票融资同比少增，合计接近 1000

亿元；而表外未贴现票据、企业债融资同比多增，合计也接近 1000 亿元。 

2. 置换债拖累企业贷款。2月新增人民币贷款同比少增，贷款存量同比下降 0.2

个百分点至 7.3%。其中：1）票据融资支撑较强，拉动 2 月贷款增速边际提

升 0.18个百分点。将 1-2月合并来看，票据融资同比多增 9000多亿元。2）

企业贷款同比少增，短期贷款和中长期贷款分别拖累贷款增速边际回落 0.09

和 0.33 个百分点。1-2 月地方共发行置换债券 9542 亿元，同期企业中长期

贷款同比少增 6000 亿元，受地方置换债发行的影响较大。3）居民贷款维持

韧性。2 月居民短期贷款同比多增，而 1 月同比少增，或受春节错位影响。2

月居民中长期贷款同比减少 112 亿元，受益于商品房销售的韧性。 

3. 财政资金助力企业现金流恢复。1）货币供应量方面， 2 月 M2 同比增速持平

于 7.0%；M1 同比增长 0.1%，较上月回落 0.3 个百分点，新口径 M1 同比增

速也在一定程度上受到春节错位的扰动。2）从金融数据观察， 1-2月财政积

极发力，对企业现金流形成支撑。1-2月政府债净融资 2.39万亿，相比 2024

年同期高 1.49 万亿元，同期财政存款较去年同期高 1.11 万亿元，以此推算

1-2 月份的投放财力比去年同期均值高 3800 多亿元。同时，MySteel 统计的

1-2 月重大项目开工投资额合计达到 15.1 万亿元，较去年同期高 39%，体现

财政的前置发力。这对企业现金流形成支撑，2 月末企业定期存款同比增长

7.4%，较去年 12 月提升 1.6 个百分点；企业活期存款同比增速为-13.1%，

较去年 12 月跌幅收窄 0.4 个百分点。 

风险提示：稳增长政策效果不及预期，海外经济衰退程度超预期，地缘政治冲突升级等。 
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一、 政府债支撑社融 

2025年 2月，新增社融 2.2万亿，同比多增 7300多亿元；社融存量同比增速8.2%，较上月提升0.2个百分点。 

第一，社融同比多增，主要支撑仍是政府债融资规模提升。2025年 2月政府债融资同比多增约 1.1万亿元，拉动社融同比

增速 0.27 个百分点。根据政府工作报告安排，2025 年新增政府债务总规模 11.86 万亿元、比上年增加 2.9 万亿元，剔除

2024 年动用的 4000 亿元地方政府结存限额，预计 2025 年新增政府债净融资规模较 2024 年提升 2.5 万亿元，能够拉动

2025年全年社融多增 0.6个百分点，考虑到 1-2月政府债净融资已同比多增1.49万亿元，3-12月政府债融资对社融仍有 1

万亿左右的支撑。 

第二，作为社融最重要的组成部分，表内贷款同比少增。2025年 2月社融口径人民币贷款和外币贷款均同比少增，合计少

增 3500多亿元，拖累社融同比增速 0.1个百分点。考虑春节错位的潜在扰动，将 1-2月社融口径贷款数据合并来看，则人

民币贷款同比多增 548亿元，外币贷款同比多减 1652亿元，小幅弱于去年同期。 

第三，除此之外的其他分项变化不大，委托贷款、信托贷款和股票融资同比少增，合计接近 1000 亿元；而表外未贴现票

据、企业债融资同比多增，合计也接近 1000亿元。 

图表1 2025 年 2 月新增社融及各分项规模 

 

资料来源: Wind，人民银行，平安证券研究所；注：其他类包括贷款核销、存款类机构资产支持证券等分项 

 

图表2 2025 年 2 月社融增速提升，贷款增速继续下行 图表3 2025 年 2 月社融增速受到政府债融资的支撑 

  

资料来源: Wind，平安证券研究所 资料来源: Wind，平安证券研究所; 注:分项四舍五入，总数或有差异 
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图表4 2025 年 2 月政府债融资规模继续放量 图表5 2025 年 2 月委托信托贷款同比缩量 

  

资料来源: Wind，平安证券研究所 资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

二、 置换债拖累企业贷款 

2025年 2月，新增人民币贷款约 1万亿元，同比少增 4400亿元，贷款存量同比下降 0.2个百分点至7.3%。其中： 

1） 票据融资支撑较强。2 月企业票据融资同比多增 4460 亿元，拉动贷款增速边际提升 0.18 个百分点；将 1-2 月合并来

看，票据融资同比多增 9000多亿元。 

2） 企业贷款同比少增。2 月企业短期贷款和中长期贷款同比分别少增 2000 多亿元和 7500 亿元，分别拖累贷款增速边际

回落 0.09和 0.33个百分点。据企业预警通统计，2025年 1-2月地方共发行置换债券 9542亿元，置换债发行落地后，

部分企业主体收到款项，可能选择提前偿还银行贷款。将 1-2 月合并来看，企业短期贷款同比多增 800 亿元；企业中

长期贷款同比少增 6000亿元，受地方置换债发行的影响更大。 

3） 居民贷款维持韧性。2月居民短期贷款同比多增2100多亿元，对贷款增速的边际拉动约 0.09个百分点。居民短期贷款

在 1月同比少增后，2月同比多增，或受到春节错位的影响。2月居民中长期贷款同比减少 112亿元，受益于商品房销

售的韧性。2025年 1-2月百强房企实现销售操盘金额累计同比回落 1.2%，去年 12月同比持平（详见《开年及节后产

需表现如何》）。 

图表6 2025 年 2 月企业票据融资同比大幅多增 图表7 2025 年 2 月贷款增速受企业短贷及中长贷拖累 

  

资料来源: Wind，平安证券研究所 资料来源: Wind，平安证券研究所 
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三、 财政资金助力企业现金流恢复 

2025年 2月，M2同比增速持平于 7.0%；M1同比增长 0.1%，较上月回落 0.3个百分点，新口径 M1同比增速也在一定程

度上受到春节错位的扰动。 

从金融数据观察，2025年 1-2 月财政积极发力，对企业现金流形成支撑。1-2月政府债净融资 2.39万亿，相比 2024年同

期高1.49万亿元，同期财政存款较去年同期高1.11万亿元，以此推算1-2月份的投放财力比去年同期均值高3800多亿元。

同时，MySteel 统计的 1-2月重大项目开工投资额合计达到 15.1万亿元，较去年同期高 39%，体现财政的前置发力。这对

企业现金流形成支撑，2 月末企业定期存款同比增长 7.4%，较去年 12 月提升 1.6 个百分点；企业活期存款同比增速为-

13.1%，较去年 12月跌幅收窄 0.4个百分点。 

图表8 2025 年 2 月 M1 增速回落，M2 增速持平 图表9 2 月企业活期及定期存款增速均高于去年末 

  

资料来源: Wind，平安证券研究所 资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

图表10 2025 年 1-2 月政府债融资和财政存款均同比多增 图表11 2025 年 1-2 月重大项目开工投资额同比增近四成 

  

资料来源: Wind，平安证券研究所 资料来源: MySteel，平安证券研究所 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，海外经济衰退程度超预期，地缘政治冲突升级等。 
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