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投资要点： 

社融存量增速边际回落。2025 年 12 月新增社融 2.21 万亿元，同比少增

6457 亿元，社融存量增速回落 0.2 个百分点至 8.3%，但较 2024 年末仍

抬升 0.3 个百分点。结构上看，当月政府债发行进入尾声，对社融形成主

要拖累；而实体信贷和企业债券回暖，则形成一定的对冲。 

企业部门是信贷韧性的主要来源。当月企业短期贷款新增 3700 亿元，同

比多增 3900 亿元。一是中央经济工作会议释放稳增长、稳投资的积极信

号，叠加 12 月 PMI 产需指标同步修复，企业经营周转需求阶段性有所改

善；二是年末银行考核节点临近，在居民信贷偏弱背景下，企业短贷继续

发挥“补位工具”的作用；企业中长期贷款新增 3300 亿元，同比多增

2900 亿元。一方面源于去年同期基数偏低；另一方面，也反映出政策性

金融工具在四季度持续落地后，对投融资需求的边际撬动开始显现。 

居民部门信贷延续偏弱。当月居民短期贷款减少 1023 亿元，同比多减

1611 亿元。12 月乘用车日均销量同比减少约 1 万辆，“以旧换新”政策前

期透支效应持续显性化，叠加居民收入与就业预期改善有限，居民消费扩

表意愿仍然谨慎；居民中长期贷款新增 100 亿元，同比少增 2900 亿元。

12 月 30 大中城市商品房成交面积同比下降 26.6%，一二三线城市全面回

落。房价持续调整背景下，居民购房决策整体后移，提前还贷与主动降杠

杆倾向仍未扭转。 

M1、M2剪刀差走阔。①M1 增速回落至 3.8%。当月 M1 增速较上月回落

1.1 个百分点。当月政府债发行放缓、财政存款同比少减，财政资金向企

业和居民部门转化为活期存款的效率偏低，政府端对 M1 的派生贡献明显

减弱。②M2 增速回升至 8.5%。当月 M2 增速环比回升 0.5 个百分点。当

月央行通过 MLF、买断式逆回购等工具加量续作，稳定银行中长期资金来

源，银行体系负债端约束明显缓解，带动银行资产端对广义货币的派生效

率有所提升，从而对 M2 同比形成支撑。 

结构性政策前置发力，信用修复斜率有望抬升。往前看，在金融数据发布

后，央行同步推出了一揽子围绕结构性货币政策工具的金融支持举措，包

括下调结构性工具利率、打通支农支小再贷款与再贴现使用、扩容并优化

科技与民营企业相关工具等，释放出短期内政策重心仍聚焦于“优化结

构、托底信用”的信号。一季度作为传统信贷投放高峰期，结构性工具在

此阶段同步降息与扩容，叠加财政发力节奏前置、政策性金融工具持续落

地，有助于提升银行对重点领域信贷投放的积极性与可持续性，从而更快
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带动企业端融资需求回暖，尤其对科技创新、绿色转型及中小企业等政策

重点支持领域形成边际支撑。 

此外，央行明确指出“从今年看，降准降息仍有一定空间”，表明中期货

币政策在总量层面仍保有操作弹性。后续若经济基本面修复、物价回升及

市场预期改善出现掣肘，总量政策工具有望适时落地，通过改善整体融资

环境并修复资产负债表预期，带动居民端收入、就业及房地产相关预期的

边际改善，从而推动居民部门信用修复节奏与斜率的抬升。 
 

风险提示：宏观经济不及预期，地产销售不及预期，美国关税政策超预

期，地缘政治风险超预期。 
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1. 社融：存量增速边际回落，结构性对冲仍在 

社融存量增速边际回落。2025 年 12 月新增社融 2.21 万亿元，同比少增 6457 亿

元，社融存量增速回落 0.2 个百分点至 8.3%，但较 2024 年末仍抬升 0.3 个百分点。结

构上看，当月政府债发行进入尾声，对社融形成主要拖累；而实体信贷和企业债券回暖，

则形成一定的对冲。 

图1 12月社融同比少增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

人民币贷款同比少增。当月对实体经济发放的人民币贷款新增 9757 亿元，同比多

增 1355 亿元。一方面，从供给端看，当月票据转贴现利率下行，银行年末考核冲量诉

求升温，带动信贷投放季节性放量；另一方面，从需求端看，12 月制造业 PMI 重回扩张

区间，企业生产经营活动边际改善，对信用需求形成一定支撑。 

政府债券同比少增。当月政府债券新增 6833 亿元，同比少增 1.1 万亿元。主要受

去年同期化债专项债集中发行、基数偏高的影响。同时 2025 年政府债发行节奏已接近

尾声。往前看，在“继续实施更加积极的财政政策”定调下，2026 年政府债融资仍有望

维持偏高水平，继续对社融形成结构性支撑。 

企业债券同比继续多增。当月新增企业债券 1541 亿元，同比多增 1700 亿元，延续

修复态势。一是去年同期基数偏低；二是在利率中枢回落、银行稳定净息差的背景下，

债券融资的成本优势进一步显现；三是政策端对科技创新债、产业债和优质民企债的支

持力度较强，提升了企业债券融资的主动性。 
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图2 政府债券同比大幅少增主要拖累项（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 国债净融资同比多增 

 

图4 再融资专项债去年同期基数较高 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图5 城投债净融资仍然负增 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 信贷：企业与居民部门持续分化 

企业部门是信贷韧性的主要来源。当月企业短期贷款新增 3700亿元，同比多增 3900
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亿元。一是中央经济工作会议释放稳增长、稳投资的积极信号，叠加 12 月 PMI 产需指

标同步修复，企业经营周转需求阶段性有所改善；二是年末银行考核节点临近，在居民

信贷偏弱背景下，企业短贷继续发挥“补位工具”的作用；企业中长期贷款新增 3300 亿

元，同比多增 2900 亿元。一方面源于去年同期基数偏低；另一方面，也反映出政策性

金融工具在四季度持续落地后，对投融资需求的边际撬动开始显现。 

居民部门信贷延续偏弱。当月居民短期贷款减少 1023 亿元，同比多减 1611 亿元。

12 月乘用车日均销量同比减少约 1 万辆，“以旧换新”政策前期透支效应持续显性化，叠

加居民收入与就业预期改善有限，居民消费扩表意愿仍然谨慎；居民中长期贷款新增 100

亿元，同比少增 2900 亿元。12 月 30 大中城市商品房成交面积同比下降 26.6%，一二

三线城市全面回落。房价持续调整背景下，居民购房决策整体后移，提前还贷与主动降

杠杆倾向仍未扭转。 

图6 12月新增人民币贷款（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 12月企业部门是信贷韧性的主要来源（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图8 企业部门中长期贷款同比多增（亿元） 

 

图9 企业部门短期贷款同比多增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图10 12月乘用车日均销量同比回落 

 

图11 12月 30大中城市商品房销售面积同比延续负增 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图12 居民部门中长期贷款同比少增（亿元） 

 

图13 居民部门短期贷款同比少增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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解，带动银行资产端对广义货币的派生效率有所提升，从而对 M2 同比形成支撑。 

图14 M0、M1、M2同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图15 新增人民币存款同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 结构性政策前置发力，信用修复斜率有望抬升 

往前看，在金融数据发布后，央行同步推出了一揽子围绕结构性货币政策工具的金

融支持举措，包括下调结构性工具利率、打通支农支小再贷款与再贴现使用、扩容并优

化科技与民营企业相关工具等，释放出短期内政策重心仍聚焦于“优化结构、托底信用”

的信号。一季度作为传统信贷投放高峰期，结构性工具在此阶段同步降息与扩容，叠加

财政发力节奏前置、政策性金融工具持续落地，有助于提升银行对重点领域信贷投放的

积极性与可持续性，从而更快带动企业端融资需求回暖，尤其对科技创新、绿色转型及

中小企业等政策重点支持领域形成边际支撑。 

此外，央行明确指出“从今年看，降准降息仍有一定空间”，表明中期货币政策在总

量层面仍保有操作弹性。后续若经济基本面修复、物价回升及市场预期改善出现掣肘，

总量政策工具有望适时落地，通过改善整体融资环境并修复资产负债表预期，带动居民

端收入、就业及房地产相关预期的边际改善，从而推动居民部门信用修复节奏与斜率的
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4. 风险提示 

宏观经济不及预期，地产销售不及预期，美国关税政策超预期，地缘政治风险超预

期。 
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