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相关报告

年底物价表现平稳（2025.1.9）

企业存款增速回升（2025.1.14）

假期因素带动消费物价回暖

（2025.2.10）

企业融资需求回升

——宏观点评报告

 1 月 M0 余额为 14.23 万亿元，同比增长 17.2%，前值为 13%，增速显著增加。

1 月春节国内消费增加，居民购买年货、派发红包、支付节日期间费用所需

的现金量增加，加之，企业春节发放奖金福利，增加居民现金持有量。1 月

M1 统计口径变更，新增个人活期存款和非银行支付机构客户备付金，M1 余额

增至 112.45 万亿元，同比增长 0.4%，前值为同比增长 1.2%，增速较上月下

降 0.8 个百分点。春节期间，企业集中发放年度奖金，居民存款增加，其中

部分定存或投向理财，导致 M1 增速放缓。加之 1 月法定假期较多，企业生产、

交易活动减少，收入增长放缓，使得 M1 增长动力有限。1 月 M2 余额为 318.52

万亿元，同比增长 7%，前值为 7.3%，增速较上月下高压 0.3 个百分点。M2

放缓主因或仍是 1 月假期因素，企业在春节发放奖金等行为，使得企业存款

向居民存款转移。此外，2024 年 12 月实施的《关于优化非银同业存款利率

自律管理的倡议》将同业活期存款进行分类锚定政策利率定价。金融基础设

施机构的同业活期存款利率将参考超额存款准备金利率定价，其他非银同业

活期存款利率则参考公开市场 7 天期逆回购操作利率定价，同业负债成本降

低，非银存款连续两个月减少，进而影响 M2 增速。

 1 月社会融资规模存量为 415.2 万元元，同比增长 8%，与上月持平。1 月新

增人民币贷款为 5.22 万亿元，新增外币贷款为-392 亿元，合计新增贷款 5.18

万亿元，同比多增 2412 亿元。1 月新增委托贷款为 449 亿元，新增未贴现银

行承兑汇票为 4653 亿元，新增信托贷款为 623 亿元，合计新增表外融资为

5725 亿元，同比少增 284 亿元。1 月新增企业债券融资为 4454 亿元，新增非

金融企业境内股票融资为 473 亿元，合计直接融资为 4927 亿元，同比多增

185 亿元。1 月政府债券发行 6933 亿元，同比多增 3986 亿元。其中，企业融

资需求增加，1 月企事业单位人民币贷款增速为 23.83%；与此同时，居民融

资意愿不足，居民人民币贷款增速为-54.72%，春节期间居民购车、买房意愿

回落。

 企业融资需求增加并未带来企业存款增长，1 月企业存款余额增速为-2.2%，

前值为-0.52%，下滑 1.68%，反映企业融资的资金并未用于企业生产和投资。

与此同时，1 月居民存款余额增速反弹至 12.36%，前值为 10.41%，增加了

1.95%，居民存款余额增加 5.52 亿元，与一月信贷规模相当，反映企业存款

流向居民存款的迹象。考虑到 1 月元旦和春节假期的特殊性，这一现象的持

续性或有限，而随着企业融资需求持续增加，节后实体经济生产和投资需求

有望呈现增长。1 月财政存款同比增长-10.49%，前值为-3.67%，下降 6.82%。

财政存款余额同比走低与基数较高情况有关，而随着逆周期调控措施推进，

财政存款增速或延续负增长态势。

 （文中其他数据来源于 iFind 和英大证券研究所整理）

风险提示：全球贸易战升级，导致外需增长异常放缓，增加国内产能过剩压力。

国内楼市成交再度低迷，抑制内需增长。
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图 1：M0、M1 和 M2 同比

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理

图 2：社会融资规模存量增速

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理
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图 3：企业信贷规模增长

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理

图 4：居民存款、企业存款、财政存款和非银行金融机构存款增速

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理
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风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中

的任何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

免责声明：

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。

本报告仅反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表英大证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可

能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注

本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行

的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。

本报告仅供“英大证券有限责任公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本

公司的当然客户。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担

证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如

有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本

公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确使用公司的研究报告。

本报告版权归“英大证券有限责任公司”所有，未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、

转发，或向其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

分析师声明：

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方

法和分析逻辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观

点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本报告中所表述的具体建议或观

点无任何直接或间接的关系。署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。

资质声明：

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189 号），英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经

营机构，注意防范非法证券活动。

行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢沪深 300 指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随沪深 300 指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输沪深 300 指数

公司评级

买入 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 5-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 5%以上


