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12 月 12 日，央行发布 2025 年 11 月金融统计数据。数据显示：2025 年 11 月社会融资规

模增量累计为 33.39 万亿元，比去年同期多 3.99 万亿(多 4.42万亿)，11 月末，M2 余额

336.99 万亿(335.38 万亿)，同比+8%(+8.2%)；M1 余额 112.89 万亿(113.15 万亿)，同比

+4.9%(+6.2%)。11 月末人民币贷款余额同比+6.4%(6.5%)，存款余额同比+7.7%(+8%)*。 

* 括号内为前值。 
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负债端：M1 增长减弱。1）11 月末，M1 正增长减少（由+6.2%回落至+4.9%）；M2 增

速较 10 月略有减少，降至 8%，说明实体企业经营与资金周转的主动需求偏弱，货币派

生力度放缓，经济修复动能不稳固。2）11 月 M2-M1 剪刀差在 M1、M2 增速减少的状

态下回升至 3.1%，说明资金从企业活期向定期与准货币回流，反映实体经营需求偏弱、

流动性偏向沉淀而非主动扩张。 

资产端：社融与信贷偏弱、融资需求不足，信用扩张动力仍显乏力。1）11 月末社融存

量增速 8.5%，与 10 月持平，维持在历史低位。社融增量结构中政府债券占比显著高于

企业债，反映企业中长期融资需求恢复仍显乏力。2）11 月末人民币贷款增速较 10 月

小幅回落至 6.4%，存款增速维持 8%，说明企业与居民信贷需求偏弱、融资意愿不足，

而资金更多停留在银行体系内，实体信用扩张动力仍不充分。 

■ -./0123456789%:;<=/>? 

从经济周期的角度：贷款与 M1、M2 增速同步回落，私人部门继续去杠杆，显示内生

需求仍偏弱、周期动能未显著修复；社融虽持平但主要依赖政府债与表外融资支撑，

结构上体现信用扩张由政府端托底的逆周期特征；整体反映经济仍处在弱修复阶段，

需政策发力巩固回升基础。 

从利率品供需角度：居民与企业中长期贷款继续走弱，经济内生融资需求不足，而未

贴现银行承兑汇票成为主要增量来源，反映真实信贷需求仍弱；同时 M1、M2 回落显

示活期派生不足，资金在体系内沉淀；在需求弱与政策宽松预期并存下，利率债仍受

流动性充裕与降息预期支撑，但长端需关注供给与情绪冲击。 

■ @A 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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初步统计，2025 年 11 月末社会融资规模存量为 440.07 万亿元，同比增长 8.5%（10 月

增长 8.5%）。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 267.42 万亿元，同比增长 6.3%

（10 月增长 6.3%）；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为 1.13 万亿元，同比

下降 16.5%（10 月下降 16.9%）；委托贷款余额为 11.32 万亿元，同比增长 1%（10 月增

长 1%）；信托贷款余额为 4.6 万亿元，同比增长 7.4%（10 月增长 5.6%）；未贴现的银

行承兑汇票余额为 2.3 万亿元，同比增长 0.4%（10 月下降 2.2%）；企业债券余额为

34.08 万亿元，同比增长 5.6%（10 月增长 4.9%）；政府债券余额为 94.24 万亿元，同比

增长 18.8%（10 月增长 19.2%）；非金融企业境内股票余额为 12.14 万亿元，同比增长

4%（10 月增长 4.1%）。 

从结构看，11月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 60.8%，

同比低 1.3 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.3%，同比持

平；委托贷款余额占比 2.6%，同比低 0.2个百分点；信托贷款余额占比 1%，同比低 0.1

个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.5%，同比低 0.1个百分点；企业债券余额

占比 7.7%，同比低 0.3个百分点；政府债券余额占比 21.4%，同比高 1.8个百分点；非

金融企业境内股票余额占比 2.8%，同比低 0.1个百分点。 

!"#$%&'()*+,-./012 33.39345 

初步统计，2025 年前十一个月社会融资规模增量累计为 33.39 万亿元，比上年同期多

3.99 万亿元（10 月比同期多增 3.83 亿元）。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加

14.93 万亿元，同比少增 1.28 万亿元（10 月少增 1.16 万亿元）；对实体经济发放的外币
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贷款折合人民币减少 1368 亿元，同比少减 1873 亿元（10 月少减 1627 亿元）；委托贷款

增加 895 亿元，同比少增 1453 亿元（10 月多增 1456 亿元）；信托贷款增加 3003 亿元，

同比少增 823 亿元（10 月少增 1574 亿元）；未贴现的银行承兑汇票增加 1605 亿元，同

比多增 3568 亿元（10 月多增 2988 亿元）；企业债券净融资 2.24 万亿元，同比多 3125

亿元（10 月多 1361 亿元）；政府债券净融资 13.15 万亿元，同比多 3.61 万亿元（10 月

多 3.72 万亿元）；非金融企业境内股票融资 4204 亿元，同比多 1788 亿元（10 月多 1875

亿元）。 

6"789:.; 8% 

11 月末，广义货币(M2)余额 336.99 万亿元，同比增长 8%（10 月增长 8.2%）。狭义货币

(M1)余额 112.89 万亿元，同比增长 4.9%（10 月增长 6.2%）。流通中货币(M0)余额 13.74

万亿元，同比增长 10.6%（10 月增长 10.6%）。前十一个月净投放现金 9175 亿元。 

<"#$%&'=>:?@.A 24.73345 

11 月末，本外币存款余额 334.46 万亿元，同比增长 8%（10 月增长 8.3%）。月末人民币

存款余额 326.96 万亿元，同比增长 7.7%（10 月增长 8%）。 

前十个月人民币存款增加 24.73 万亿元。其中，住户存款增加 12.06 万亿元，非金融企

业存款增加1.09万亿元，财政性存款增加2.04万亿元，非银行业金融机构存款增加6.74

万亿元。 

11 月末，外币存款余额 1.06 万亿美元，同比增长 28.3%（10 月增长 24.3%）。前十一个

月本外币贷款增加 2067 亿美元。 

B"#$%&'=>:C@.A 15.36345 

11 月末，本外币贷款余额 274.84 万亿元，同比增长 6.3%（10 月增长 6.3%）。月末人民

币贷款余额 271 万亿元，同比增长 6.4%（10 月增长 6.5%）。 

前十一个月人民币贷款增加 15.36万亿元。分部门看，住户贷款增加 5333亿元，其中，

短期贷款减少 7328 亿元，中长期贷款增加 1.27 万亿元；企（事）业单位贷款增加 14.4

万亿元，其中，短期贷款增加 4.44 万亿元，中长期贷款增加 8.49 万亿元，票据融资增

加 1.31 万亿元；非银行业金融机构贷款减少 332 亿元。 

11 月末，外币贷款余额 5429 亿美元，同比下降 1.6%（10 月下降 3%）。前十一个月外

币贷款增加 8 亿美元。 

D"11'EFGH=>:IJKLMN'AOPQRS2 1.42%TUVWX
YZ['AOPQRS2 1.44% 
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11 月份银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 187.7 万亿元，日均成交

9.38 万亿元，日均成交同比下降 1.2%（10 月增长 0.9%）。其中，同业拆借日均成交同

比下降 13.2%（10 月下降 14.5%），现券日均成交同比增长 7.6%（10 月增长 10.2%），

质押式回购日均成交同比下降 2.1%（10 月增长 0.2%）。 

11 月份同业拆借加权平均利率为 1.42%（10 月 1.39%），比上月高 0.03个百分点，比上

年同期低 0.13 个百分点。质押式回购加权平均利率为 1.44%（10 月 1.4%），比上月高

0.04个百分点，比上年同期低 0.15个百分点。 

\"11 'E]^_`ab=>:cdef2 1.49 345Tghi+ab=
>:cdef2 0.71345 

11 月份，经常项下跨境人民币结算金额为 1.49 万亿元（10 月 1.41 万亿元），其中货物

贸易、服务贸易及其他经常项目分别为 1.19 万亿元（10 月 1.09 万亿元）、0.3 万亿元

（10 月 0.32 万亿元）；直接投资跨境人民币结算金额为 0.71 万亿元（10 月 0.65 万亿元），

其中对外直接投资、外商直接投资分别为 0.26 万亿元（10 月 0.27 万亿元）、0.45 万亿元

（10 月 0.38 万亿元）。 

注 1：当期数据为初步数。 

注 2：社会融资规模存量是指一定时期末（月末、季末或年末）实体经济从金融体系获

得的资金余额。社会融资规模增量是指一定时期内实体经济从金融体系获得的资金额。

数据来源于中国人民银行、国家金融监督管理总局、中国证券监督管理委员会、中央

国债登记结算有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 

注 3：报告中的企（事）业单位贷款是指非金融企业及机关团体贷款。 

注 4：自 2023 年 1 月起，中国人民银行将消费金融公司、理财公司和金融资产投资公

司等三类银行业非存款类金融机构纳入金融统计范围。由此，对社会融资规模中“对实

体经济发放的人民币贷款”和“贷款核销”数据进行了调整。 

注 5：中国人民银行自统计 2025 年 1 月份数据起，启用新修订的狭义货币（M1）统计

口径。修订后的 M1包括：流通中货币（M0）、单位活期存款、个人活期存款、非银行

支付机构客户备付金。按可比口径回溯后，2024 年各月末 M1可比余额和增速分别为： 

 

r 1: M1!"6s  |  MNO%YOY 

  2024.01 2024.02 2024.03 2024.04 2024.05 2024.06 

余额(亿元) 1120120 1093158 1117433 1075084 1064391 1089170 

同比增速 3.30% 2.60% 2.30% 0.60% -0.80% -1.70% 

  2024.07 2024.08 2024.09 2024.10 2024.11 2024.12 
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余额(亿元) 1051800 1049684 1055410 1054884 1076399 1113069 

同比增速 -2.6% -3.0% -3.3% -2.3% -0.7% 1.2% 

                               资料来源：中国人民银行 
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