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核心观点：

2025 年 1-7 月企业和居民合计获得资金约 20.05 万亿元，其中银行投放贷款（包括核销和 ABS）约 12.93

万亿元，企业债券融资 1.42 万亿元，财政净支出投放资金 5.61 万亿元。资金去向来看，居民部门存款新

增 9.66 万亿元，非金融企业存款增加约 1947 亿元，金融投资净增（轧差项）约 9.95 万亿元。进一步分

析表明，实体部门融资需求依然偏弱，且企业和居民间的资金循环效率较低，财政加大逆周期调节力度。

伴随存款利率下调等因素，2024-2025 年上半年实体部门存款搬家流向理财等现象较为明显，2025 年 7 月

以来伴随反内卷等宏观叙事强化，资本市场表现较好，风险偏好提升后存款流向权益市场。考虑到 2022

年以来的存款高增很大比例来自于财富管理意识较强的一线城市居民，且 2022-2023 年新增的大量高息存

款在 2025-2026 年集中到期，意味着如果风险偏好能够一直保持在较高水平，存款搬家路径是比较顺畅的。

不过经济预期才是影响市场风险偏好的核心驱动因素，后续需持续关注政策落地及政策效果。

评论：

2025 年 1-7 月实体部门资金运转结果

2025 年 1-7 月实体部门资金来源和流向结果见表 1，企业和居民合计获得资金约 20.05 万亿元，其中银行

投放贷款（包括核销和 ABS）约 12.93 万亿元，企业债券融资 1.42 万亿元，财政净支出投放资金 5.61 万

亿元。资金去向来看，居民部门存款新增 9.66 万亿元，非金融企业存款增加约 1947 亿元，金融投资净增

（轧差项）约 9.95 万亿元。

资金来源方面，实体部门融资需求依然偏弱，财政加大逆周期调节力度。（1）总量上，2025 年 1-7 月实

体部门资金来源总量和 2023 年水平差不多，明显高于 2024 年。2025 年贷款增量相较于 2024 年略有增长，

明显低于 2023 年；财政净支出则明显高于 2023-2024 年水平。这表明了在经济复苏不及预期的背景下，

2025 年公司进一步加大了财政逆周期调节力度；（2）贡献度上，2023-2025 年贷款增量占资金来源总额

的 77.6%、75.4%和 64.5%，财政净支出增量占资金来源总额的 16.0%、22.7%和 28.0%。

资金流向上，居民和企业金融投资比例提升，存款占比下降。2023-2025 年 1-7 月资金流向居民存款的比

例分别为 53.9%、53.7%和 48.2%，其中，新增居民存款中定期存款占比分别为 108.0%、98.1%和 94.9%；

受手工补息被叫停等冲击，2024 年非金融企业活期存款流失较明显，2023-2025 年 1-7 月资金流向非金融

企业存款的比例分别为 16.2%、-20.1%和 1.0%，资金流向非金融企业定期存款的比例分别为 19.1%、9.6%

和 2.6%。整体而言，2025 年资金流向居民存款和非金融企业存款的比例下降，流向金融投资的比例上升，

2023-2025 年 1-7 月资金流向金融投资的规模分别为 6.13 万亿元、10.86 万亿元和 9.95 万亿元，占资金

来源总额的比例分别为 29.8%、65.2%和 49.6%。
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表1：2025 年 1-7 月实体部门资金来源和去向

1-7 月累计值

2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

实体部门贷款

（包括核销和 ABS）
143,076 144,478 159,659 125,523 129,370

居民贷款 49,859 23,017 25,993 12,500 6,807

其中，居民中长期贷款 38,274 17,086 13,928 11,900 10,600

非金融企业贷款 87,954 116,820 130,419 111,259 116,260

其中，企业中长期贷款 71,137 65,659 99,812 82,100 69,100

核销和 ABS 5,263 4,641 3,247 1,764 6,303

企业债券 18,645 20,522 12,992 16,108 14,257

非标 -12,476 -8,625 101 -941 -1,292

财政净支出 2,611 52,448 32,840 37,733 56,061

赚外汇 10,687 5,932 178 -11,891 2,139

合计 162,543 214,755 205,770 166,532 200,535

居民存款 60,929 99,888 110,907 89,406 96,608

其中，定期及其他存款 62,155 93,763 119,787 87,667 91,643

非金融企业存款 8,361 41,591 33,275 -33,430 1,947

其中， 定期及其他存款 19,630 44,893 39,277 16,051 5,309

取现 403 5,684 1,424 5,396 4,651

金融投资 95,220 72,103 61,273 108,599 99,524

未贴现银行承兑汇票 -2,370 -4,511 -1,108 -3,439 -2,195

合计 162,543 214,755 205,770 166,532 200,535

资料来源：WIND，iFinD，国信证券经济研究所整理

图1：近年 1-7 月实体部门资金来源结构 图2：近年 1-7 月实体部门资金去向结构

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

存款搬家演变路径分析

 实体部门资金循环效率依然没有改善，存款“非银化”加剧

一般情况下，企业获得大量资金后会扩大投资生产，向员工支付薪酬福利、向自然人股东分红以及向个人

上游购货等，相应的资金流向居民；然后，居民会进行消费、投资等活动，资金又会回流企业，企业进一

步扩大投资生产，形成良性循环。因此，在外部驱动力（比如技术革命、监管政策等）没有发生重大变化，

在稳定的宏观经济形态中实体部门流向应该是比较稳定的。但 2022 年以来实体部门资金流向居民存款的

比例处在 2019 年以来的历史高位，我们判断主要是居民部门信心疲软，资金流向居民部门后，居民部门

消费和投资意愿偏弱导致资金循环效率大幅下降。2025 年实体部门资金流向居民部门的比例虽然有所下

降，但企业部门存款增量却处在 2019 年以来低位（2024 年企业存款受手工补息被叫停冲击），这表明居
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民部门和实体企业部门资金的循环依然不顺畅，实体部门获得资金后更多流向了非银部门，因此非银存款

规模大幅提升。

整体而言，居民部门消费信心提振或仍需政策进步进一步加码。当前城镇居民人均可支配收入增速以及消

费倾向都没有恢复到 2019 年及之前水平，因此消费依然面临较大的压力，仍需需求端政策的进一步加码。

图3：不同部门存款增速 图4：近年 1-7 月各部门累计新增存款

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

图5：城镇居民可支配收入和支出增速 图6：居民部门边际消费倾向

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

 存款为什么搬家，是否有延续性？

回顾历史，2005 年以来我国出现过五次明显的居民存款搬家，分别为 2006-2007 年，2009 年，2012-2015

年，2021 年，2024-2025 年。从历轮存款搬家来看，低利率是推动存款搬家的因素之一，但资本市场表现

才是核心驱动因素。其中，2007 年利率上行，资本市场大涨驱动存款大规模搬家；2014-2015 年则是利率

下降与资本市场上涨双轮驱动，其中资本市场上涨更为重要；2024-2025 年上半年主要是利率下行驱动，

存款利率调降，固收类理财产品吸引力提升，居民大规模的申购固收类理财产品等，驱动债市利率进一步

下降，存款搬家与债市利率下降形成了明显的正反馈。
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图7：居民存款搬家与资本市场表现存在一定相关性

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：2025 年为截止 7月数据。

图8：十年期国债收益率 图9：理财产品存量余额

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

7 月存款搬家流向从固收类资产转向流向权益市场，主要是权益市场回暖驱动。7 月以来伴随反内卷等宏

观叙事发生积极变化，远期经济基本面预期改善，资本市场持续向好；同时，由于债券市场利率中枢处在

较低水平难以进一步下行，固收类理财产品收益率吸引力下降，引导资金进一步流向权益市场。

资本市场表现是存款流向的关键因素，目前反内卷政策加码等驱动资本市场回暖的因素仍在延续，稳增长

政策后续还有望进一步加码，结合后文分析指出的，（1）此轮新增存款来自于财富管理意识更强的一线

城市居民比例更大，使得存款流向权益市场的路径会更顺畅；（2）大量高利率定期存款集中到期，居民

资产配置需求强，若资本市场持续表现较好，7 月以来出现的存款流向权益市场的现象大概率延续。
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图10：2025 年 7 月居民存款搬家现象加剧 图11：理财产品收益率明显下降

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

表2：工商银行存款挂牌利率

工商银行挂牌利率

2015/10/24 2022/9/15 2023/6/8 2023/9/1 2023/12/22 2024/7/25 2024/10/18 2025/5/20

活期 0.30% 0.25% 0.20% 0.20% 0.20% 0.15% 0.10% 0.05%

3 个月 1.35% 1.25% 1.25% 1.25% 1.15% 1.05% 0.80% 0.65%

半年 1.55% 1.45% 1.45% 1.45% 1.35% 1.25% 1.00% 0.85%

一年 1.75% 1.65% 1.65% 1.55% 1.45% 1.35% 1.10% 0.95%

二年 2.25% 2.15% 2.05% 1.85% 1.65% 1.45% 1.20% 1.05%

三年 2.75% 2.60% 2.45% 2.20% 1.95% 1.75% 1.50% 1.25%

五年 2.75% 2.65% 2.50% 2.25% 2.00% 1.80% 1.55% 1.30%

协定存款 1.00% 0.90% 0.90% 0.90% 0.70% 0.60% 0.20% 0.10%

通知存款

一天 0.55% 0.45% 0.45% 0.45% 0.25% 0.15% 0.10% 0.10%

七天 1.10% 1.00% 1.00% 1.00% 0.80% 0.70% 0.45% 0.30%

资料来源：工商银行官网，国信证券经济研究所整理

从新增居民存款区域分布来看，东部沿海区域新增存款贡献更大，这或许也意味高收入群体新增存款贡献

较大，由于高收入群体投资意愿更高，因此激发出的资产配置弹性或将强于消费。根据各省市新增住户存

款占金融机构新增住户存款总额占比来看，2022-2023 年占比明显提升的主要是以江浙为主的东部沿海区

域，这与实际情况也比较吻合，一线城市消费支出增速下降更明显，主要是一线城市财富效应减弱且面临

子女教育、职业不稳定等多重压力，不得不降低消费和投资。

因此，存款搬家上我们倾向于更容易流向高风险的资产配置而非消费领域，目前制约消费的收入不稳定性

以及房贷等因素并没有明显改善，因此会继续压制消费倾向的提升；对于资产配置而言，一线城市居民财

富管理意识更强，在资本市场回暖的背景下，一线居民金融投资风险偏好大概率有所提升。当然，伴随资

本市场财富效应的逐步显现，也将有效拉动消费，进而形成财富增值与促进消费的正反馈。
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图12：部分省（市）新增住户存款占金融机构新增存款总额比重

各省（市）新增住户存款占比

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年
2019-2021 年

均值
2022-2024 年

均值
变动

北京 5.00% 4.97% 4.30% 5.54% 4.31% 4.60% 4.76% 4.81% 0.06%

河北 6.39% 5.89% 6.95% 5.16% 5.81% 5.10% 6.41% 5.36% -1.05%

山西 2.26% 2.60% 3.00% 2.55% 2.49% 2.30% 2.62% 2.44% -0.18%

内蒙古 1.67% 1.52% 1.86% 1.71% 1.62% 1.54% 1.68% 1.63% -0.06%

辽宁 6.12% 6.35% 3.41% 3.08% 3.41% 3.21% 5.29% 3.24% -2.06%

吉林 1.98% 2.26% 2.12% 1.59% 1.76% na 2.12% na na

上海 4.87% 4.41% 4.39% 5.60% 4.52% 4.05% 4.56% 4.72% 0.17%

江苏 7.20% 7.64% 8.05% 8.89% 9.19% 9.23% 7.63% 9.10% 1.48%

浙江 7.50% 6.93% 5.98% 8.27% 9.24% 7.12% 6.80% 8.21% 1.40%

安徽 3.21% 3.55% 4.25% 3.94% 4.02% 4.41% 3.67% 4.12% 0.45%

福建 2.74% 2.74% 2.21% 2.87% 2.61% 2.44% 2.56% 2.64% 0.07%

江西 2.55% 2.72% 2.74% 2.55% 2.70% 2.94% 2.67% 2.73% 0.06%

山东 6.82% 7.73% 7.90% 6.69% 7.70% na 7.49% na na

河南 4.56% 4.89% 5.78% 4.74% na na 5.08% na na

湖北 3.59% 3.69% 4.60% 4.08% 4.17% 4.29% 3.96% 4.18% 0.22%

湖南 3.12% 3.06% 3.70% 3.24% 3.31% na 3.29% na na

广东 8.93% 8.87% 8.71% 8.94% 7.84% 8.16% 8.84% 8.32% -0.52%

广西 1.71% 1.77% 2.03% 1.43% 1.54% 1.74% 1.84% 1.57% -0.27%

海南 0.32% 0.46% 0.51% 0.39% 0.46% 0.54% 0.43% 0.46% 0.04%

重庆 2.01% 2.08% 2.05% 1.81% 2.02% 2.16% 2.05% 1.99% -0.05%

四川 4.95% 5.38% 5.61% 4.77% 5.05% 5.88% 5.31% 5.23% -0.08%

贵州 0.97% 1.10% 1.46% 1.18% 1.21% 1.25% 1.17% 1.21% 0.04%

云南 1.47% 1.58% 1.61% 1.38% 1.52% 1.59% 1.55% 1.50% -0.06%

西藏 0.04% 0.11% 0.07% 0.12% 0.10% 0.10% 0.07% 0.10% 0.03%

陕西 2.62% 2.73% 2.82% 3.05% 2.77% 3.08% 2.72% 2.97% 0.25%

甘肃 1.27% 1.13% 1.14% 1.05% 1.15% 1.24% 1.18% 1.15% -0.03%

青海 0.17% 0.23% 0.25% 0.25% 0.26% 0.26% 0.22% 0.25% 0.04%

宁夏 0.35% 0.44% 0.33% 0.35% 0.41% 0.40% 0.37% 0.39% 0.01%

新疆 0.99% 1.38% 1.36% 1.05% 1.12% 1.14% 1.24% 1.11% -0.13%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：各省份统计口径略有差异。

2022-2023 年居民定期存款高增，且当时存款利率处在较高水平。其中三年期定期存款在 2025-2026 年到

期，结合上文我们分析指出的此轮存款高增很大比例来自于财富意识较强的居民，大量高息存款到期需要

重新配置，为存款流向权益市场提供基础。

图13：2022-2023 年居民定期存款高增 图14：上市银行存款成本

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：数据截至 2025

年 7 月。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议

当期宏观经济依然偏弱，居民和实体企业资金循环依然不畅，财政逆周期调节政策力度加大，实体部门资

金来源总量高增。但伴随存款利率的持续下调，2024-2025 年上半年居民存款搬家流向理财等现象较为明

显，2025 年 7 月由于反内卷等宏观叙事的强化，远期经济乐观预期有所强化，资本市场表现回暖，驱动存

款搬家流向权益市场，与权益市场表现形成有效的正反馈。

整体而言，在资金驱动和远期经济基本面预期改善的背景下，市场风险偏好有所提升，我们建议下半年向

低估值的优质顺周期个股要超额收益，建议精选基本面有望率先走出拐点的优质个股，以及边际现改善迹

象估值处在低位的个股，重点关注宁波银行、常熟银行、长沙银行、渝农商行和招商银行等。当然，在以

保险为代表的绝对收益资金依然面临较为严重的资产荒的背景下，业绩稳健的个股依然具有很高的胜率，

但在顺周期优质个股业绩筑底可期以及市场风险偏好有所提升的背景下，或难有超额收益。

风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，包括经济下行时期货币政策宽松对净息差可能产生负面

影响，包括宏观经济下行时期借款人偿债能力下降可能会对银行资产质量产生不利影响等
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