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分析框架。银行业资产负债配置展望一方面是对整个银行业的资产投向、负

债组织进行大致展望，另一方面也可借此了解金融市场、实体经济的流动性

投放。在经济增长目标下估算相匹配的M2增速作为分析的起点，结合M2派

生方式预测资产端信贷、债券投资等科目；然后对基础货币进行拆解，基于

此得到资产端的存放央行款项、库存现金以及负债端的向央行借款等科目。

预计2025年 M2增速约9.0%，社融增速约8.8%。政策主线重新聚焦稳增长

是2025年社融和M2预测的核心逻辑。2024 年 9 月 24 日以来的一系列政

策措施彰显了上层推动经济稳步向好的决心是非常大的；2024 年 12 月

9 日中共中央政治局会议指出，“实施更加积极有为的宏观政策，扩大

国内需求”“推动经济持续回升向好”等。预计2025年名义GDP增长约

5.5%，与此相适应的M2增速目标预计在9.0%左右。结合M2派生方式以及直

接融资和非标融资，相对应的社融增速约为8.8%。

M2派生渠道分析。2025年M2增量约28.4万亿元，（1）财政净投放派生M2

约12.8万亿元，预计财政赤字率提升至3.8%，专项债和特别国债进一步扩

大；（2）信贷投放（加回核销和ABS）派生M2约19.5万亿元，稳增长效果

逐步显现，实体部门融资需求改善，但置换隐债拖累信贷增速；（3）银行

自营购买企业债券派生M2约1.0万亿元，信贷增速下降，银行加大投资类

资产配置；（4）SPV投资及其他渠道合计导致M2回笼约4.9万亿元。

基础货币：预计2024年 12月还有一次降准，2025年降准两次，相对应的

2025年基础货币为净投放约1.0万亿元。

信贷投向：预计新增信贷18.8万亿元，对应增速约为7.4%。结构上，预计

房地产止跌回稳，新增个人贷款同比多增。企业贷款（不含票据贴现）基本

持平，财政政策加码后企业信贷需求有所改善，但置换隐债会导致贷款压缩，

因此预计新增企业信贷整体持平。实体部门信贷增速回落的情况下，银行仍

有票据冲量的需求，但考虑到严监管后资金套利空间越来越窄，预计新增票

据贴现基本稳定。

投资建议：2025 年政策主线聚焦稳增长，实施更加积极的财政政策和适

度宽松的货币政策，M2 和社融增速提升至 9.0%和 8.8%。2025 经济基本

面大概率呈现稳步向好态势，政府投资将逐步带动民间投资需求恢复，

银行板块也会迎来比较好的投资机会。伴随经济稳步复苏，宁波银行、

招商银行、常熟银行、瑞丰银行为代表的经济敏感度高的优质成长行将

迎来不错的投资机会，建议积极布局。

风险提示：若宏观经济大幅下行，会冲击银行资产质量和净息差。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600036 招商银行 优于大市 37.70 9,508 5.66 5.91 6.7 6.4

601128 常熟银行 优于大市 7.69 232 1.42 1.67 5.4 4.6

002142 宁波银行 优于大市 24.82 1,639 4.03 4.35 6.2 5.7

601528 瑞丰银行 优于大市 5.73 112 0.99 1.11 5.8 5.1

601288 农业银行 优于大市 5.01 17,534 0.80 0.84 6.3 6.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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核心结论

银行业的资产负债配置将宏观经济变量与微观主体行为相联系，银行的经营行为

决定了宏观经济运行中的很多变量。我们对 2025 年银行业资产负债配置进行展

望，并将过程在本报告中详细阐释，分析的过程和结论可供各方参考。

根据我们的分析，预计：

 2025 年广义货币（M2）增速约为 9.0%，社融增速约为 8.8%。财政政策更加

积极有为，预计赤字率由 3.0%提高到约 3.8%，专项债和特别国债规模进一步

扩张；货币政策适度宽松支持稳增长，降准降息仍有空间。

 2024 年 12 月还有一次降准，2025 年降准两次，据此测算的 2025 年基础货币

为净投放 1.0 万亿元。

 预计信贷增速约为 7.4%。伴随稳增长政策效果逐步显现，实体部门融资需求

有所提振，但新一轮隐债置换会对企业贷款形成拖累，信贷增速回落。

分析框架

银行业资产负债配置展望是我们的年度重点报告之一，即在年末对明年整个银行

业的资产投向和负债组织进行大致展望，一方面了解银行的业务经营，另一方面

也可借此了解金融市场、实体经济的流动性投放。

银行业资产负债表简表（见表 1），资产端主要包括信贷投放、同业资产、债券

投资、现金及存放央行款项、其他资产，负债端主要包括存款、向央行借款、同

业负债、发行债券及其他负债。根据银行业资产负债简表，我们的分析过程如下：

（1）在经济增长目标下估算相匹配的 M2 增速，作为分析的起点；

（2）根据 M2 派生方式，以此预测银行资产端的主要类别，包括信贷、债券投资、

其他资产等；

（3）然后从 M2 总量出发，通过法定存款准备金率情况，倒推出所需的基础货币。

再对基础货币来源与去向进行拆解，基于此得到银行资产端的存放央行款项（包

括法定和超额存款准备金）、库存现金以及负债端的向央行借款等科目。M2 扣减

M0 则得到银行负债端的各类存款；

（4）接下来我们还会对信贷进一步细分，讨论其大致投向；

（5）另外，在大致掌握银行表内资产负债表后，我们还会分析表外融资和直接融

资，虽然不直接影响银行资产负债表，但通过影响经济主体行为和预期进而间接

影响银行资产负债表。比如，如果企业直接发债募资后就会减少对信贷的需求等

等。
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图1：银行资产负债配置展望分析框架

资料来源：国信证券经济研究所整理

由于这一分析是将整个银行业“并表”来看的，因此银行之间的同业业务被抵消，

不在报告中体现。此外，银行在进行资产负债配置时，还需考虑监管约束（如 MPA、

流动性指标、资本充足率等），本报告暂时不做考虑，待日后随时跟踪。完成上

述分析后，我们便可得到 2025 年的银行业资产负债表简表。

表1：银行资产负债简表

资产 负债及权益

现金

存放央行款项

同业资产

信贷

债券投资

其他资产

向央行借款
同业负债
存款
应付债券
其他负债
股东权益

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

预计 2025 年 M2 增长约 9.0%

M2 是反映货币总量的一个重要指标，合理的 M2 增长必须能够满足经济增长、资

产价格合理上涨（比如证券、房产等资产的交易活跃度大幅提升，增加了对货币

的需求）以及货币深化（比如原本不流通的自然资源投入经济流通，导致对货币

需求增加）等多种需求，即：

M2 增速=名义 GDP 增速+名义资产因素+扰动项

但现实情况非常复杂，M2 很难与经济增长完全匹配，货币本身是具有内生性、外

生性两种特征。内生性是指一定量的经济活动导致一定量的货币被派生出来（即

上式右边决定左边），而外生性则是指货币当局可以通过对 M2 的调节反过来影响

实际 GDP、资产交易和价格水平（即上式左边决定右边）。因此整个经济、金融

的实际运行是等式两边相互作用的结果，只能说 M2 的目标是保持与名义 GDP 增速

基本匹配，但实际中的 M2 常常会背离 M2 目标。比如，2017-2018 年 M2 增速明显

低于名义 GDP 增速，主要是该阶段监管主动引导金融去杠杆，银行向非银信用扩

张派生货币的通道大规模压降，这是一种货币外生性的表现。
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即使剔除货币外生性因素，所谓的 M2 和名义 GDP 增速相匹配，也并不是说“M2-

名义 GDP”增速差要保持在一个相对固定的水平，因为随着经济产业结构的变迁、

以及融资结构的变化等因素，货币与经济的相关系数都会出现明显变化。比如，

货币流动速度变化会影响货币对经济的拉动效果，其中直接融资占比大幅提升、

电子支付手段的普及以及实体部门信心下降增加储蓄都会改变货币流通速度；另

外，产业结构转型后，相较于传统产业，新兴产业单位 GDP 对货币的需求也是不

同的等等。2012-2014 年 M2 增速高于名义 GDP 增速约 3.5 个百分点，但 2022-2023

年 M2 增速高于名义 GDP 增速却超过 5 个百分点，很重要的因素就是 2022-2023

年实体部门信心疲软增加储蓄带来货币流通速度下降。

展望 2025 年，2024 年 9 月 24 日以来的一系列政策措施彰显了推动经济稳步向好

的决心是非常大的；2024 年 12 月 9 日中共中央政治局会议指出，“实施更加积

极有为的宏观政策，扩大国内需求”“稳定预期、激发活力，推动经济持续回升

向好”等。我们判断伴随稳增长政策持续发力，实体部门信心逐步提升，货币流

通速度将有所修复。结合 2012-2014 年“M2-名义 GDP”增速差表现，预计 2025

年“M2-名义 GDP”增速差恢复至约 3.5 个百分点。名义 GDP 增速参照国信证券经

济研究所宏观固收团队《宏观经济专题研究-2025 年中国经济展望：供给侧结构

性改革助推经济再平衡 》（2024 年 11 月 21 日）报告中的预测，“预计 2025 年

实际 GDP 同比维持在 5.0%附近，CPI 当月同比均值约为 0.6%，PPI 当月同比均值

约为-0.9%”，相对应的 2025 年名义 GDP 增速大约在 5.5%左右，因此预 2025 年

M2 增速目标会定在 9.0%左右。

图2：我国名义 GDP 和 M2 增速走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

M2 派生来源分解

我们将 M2 派生途径总结为：（1）贷款（包括核销和 ABS）；（2）银行自营在一

级市场购买企业债券；（3）财政净投放；（4）同业投资，包括同业业务（银行

向非银金融机构融出资金）和 SPV 投资，指的是银行向非银金融机构的信用扩张，

不包括银行之间的资金行为；（5）银行买卖外汇；（6）其他途径。但是由于同

业投资复杂且透明度低，因此数据拆解时将同业投资合并到“其他途径”项目。
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另外，2018 年 2 月人民银行将货币基金正式纳入 M2 统计口径，意味着货基也具

备货币派生能力，后续测算中简单假设非存货基规模保持不变。

基于前面的预测，2025 年 M2 增量约为 28.4 万亿元。其中，各个渠道派生情况的

假设和预计如下：

 财政净支出：2025 年财政政策积极发力，预计财政净投放派生 M2 约 12.8 万

亿元（地方政府发行特殊再融资专项债后将资金划拨给城投企业，也视为财

政支出。地方政府发行债券置换存量城投贷款并不影响 M2，但分析时将其分

解为两个阶段，一是地方政府发行债券后将资金划拨给城投企业，派生 M2；

二是城投企业去置换银行贷款，回笼 M2。由于第二阶段的 M2 回笼在下文信

贷投放上体现，因此在财政支出阶段需要视为发生 M2 派生）

我国财政收支预算主要包括“四本账”：一般公共预算、政府性基金预算、国有

资本经营预算、社会保险基金预算。其中，国有资本经营预算规模较小，社会保

险基金预算不纳入国库不影响 M2，因此报告中财政投放派生 M2 仅考虑一般公共

预算和政府性基金预算两本账。简易公式为：

财政净支出=政府债增量-财政存款增量

由于大多数年份财政存款年度变化并不大，可以简单假设财政净支出约等于政府

债券增量。同时，银行又是一级市场政府债券的主要购买者，因此财政净支出约

等于银行购买的政府证券。

但 2025 年发行特别国债用于补充国有大行资本金，会带来银行购买的政府债券超

过上文的财政净投放。财政部发行特别国债注资国有大行不影响 M2，但会影响银

行资产负债表（资产端政府债券投资增加，负债及权益中的股东权益增加。假设

特别国债全由银行一级市场购买），发债也会计入社融。财政净投放和银行购买

政府债券规模参见社融预测部分。

 新增信贷 18.8 万亿元，加回核销和 ABS 后新增约 19.5 万亿元：2025 年伴随

稳增长政策效果逐步显现，实体部门融资需求将有所提振。但置换隐债会拖

累银行贷款增速。另外，预计 2024 年部分置换将移到 2025 年实施，因此 2025

年银行贷款增速受新一轮化债影响较大。整体来看，预计银行 2025 年新增信

贷规模约 18.8 万亿元，对应的余额增速约 7.4%，加回核销和 ABS 后新增规

模约 19.5 万亿元。具体结构我们在后文中将进一步详述。

 近年来银行净结汇规模较小，忽略该因素对 M2 的影响。

 银行自营购买企业债券新增约 1.0 万亿元：由于置换隐债的因素，2025 年银

行信贷投放仍面临不小的压力，预计将增加企业债券的投资，假设全年银行

自营投资企业债券新增约 1.0 万亿元。

 相对应的，SPV 投资以及其他渠道合计导致 M2 减少 4.9 万亿元。
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表2：M2 派生渠道

M2 增量（不含非存货基）贷款（包括核销和 ABS） 企业债券 财政净支出 净结汇
轧差项（SPV 投资及其

他途径）

2021 年 194,917 212,485 -15,671 59,420 1,559 -62,876

2022 年 273,222 217,555 -3,088 89,610 1,845 -32,700

2023 年 257,626 226,930 -11,498 88,424 5,742 -51,971

2024E 233,817 186,449 2,000 109,600 0 -64,232

2025E 284,088 194,901 10,000 127,812 0 -48,625

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测。单位：亿元。

我们先假设此时派生的 M2 全部形成存款，尚未被客户取现或转入支付公司的支付

账户（这两个操作我们在后文基础货币部分一同分析）。然后我们将上述增量数

据填入银行业资产负债简表：

表3：新增 M2 在银行资产负债简表中的体现

资产 负债及权益

现金

存放央行款项

同业资产

信贷 + 19.5

债券投资 + 1.0（企业债券）

+ 13.8(政府债券）

其他资产 - 4.9

向央行借款
同业负债
存款 +28.4
应付债券
其他负债
股东权益 +1.0

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测。注：（1）资产端信贷显示的是加回核销和 ABS 后的贷

款规模，但实际报表中显示的贷款净额，下同。（2）由于各项数据处理时四舍五入，因此左边的资产总额

与右边的负债及权益总额数值存在细微差异。单位：万亿元。

预计 2025 年社融增长 8.8%

预计 2025 年新增社融约 35.9 万亿元，对应增速为 8.8%。预计 2025 年实体部门

新增贷款约 18.5 万亿元，加回核销和 ABS 后新增约 19.2 万亿元；新增政府债券

约 13.8 万亿元，新增企业债券约 2.0 万亿元，表外融资减少约 2000 亿元。

表4：新增社融预测

新增社融
新增人民币贷

款

新增外币贷

款
表外融资

企业债券融

资

非金融企业

境内股票融

资

政府债券

存款类金融

机构资产支

持证券

贷款核销 其他

2022 年 320,104 209,147 -5,254 -5,835 20,509 11,758 71,228 -1,861 10,269 10,143

2023 年 355,799 222,242 -2,205 -7 16,255 7,931 96,045 -6,279 10,967 10,850

2024E 314,279 174,877 -3,765 -2,144 15,872 2,489 109,600 -7,041 12,921 11,470

2025E 358,812 185,000 -2,500 -2,000 20,000 3,500 137,812 -6,000 13,000 10,000

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测。单位：亿元。

政府债券：新增约 13.8 万亿元

整体上，政府债券合计净融资规模达到约 13.8 万亿元，较 2024 年同比多增约 2.8

万亿元。其中：（1）预计赤字率从 3.0%抬升至 3.8%左右，赤字规模扩大至 5.3

万亿左右;（2）地方政府专项债新增约 4.2 万亿元以及新增 2 万亿元再融资专项

债券用来置换隐债。（3）特别国债新增约 2.3 万亿元，其中 1.0 万亿元用于补充

大型银行资本金（注意，大行补充资本可能不会在 2025 年全部完成）。

2024 年 11 月 8 日人大常委会新闻发布会表示，“结合明年经济社会发展目标，
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实施更加给力的财政政策。一是积极利用可提升的赤字空间。二是扩大专项债券

发行规模，拓宽投向领域，提高用作资本金的比例。三是继续发行超长期特别国

债，支持国家重大战略和重点领域安全能力建设”；2024 年 12 月 9 日中共中央

政治局会议指出，“实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，充实完善

政策工具箱，加强超常规逆周期调节，打好政策“组合拳”，提高宏观调控的前

瞻性、针对性、有效性”。我们预计 2025 年赤字规模、专项债以及特别国债规模

都将进一步扩大。具体来看，

（1）预计赤字率提升至 3.8%，国债和地方政府一般债券合计净融资约 5.3 万亿

元。在实体部门信心依然疲软，地方政府财政压力较大的环境下，中央政府需要

进一步加大逆周期调节力度，预计赤字率大概率提升至 3.8%左右。伴随稳增长政

策效果逐步显现，根据国信证券经济研究所宏观固收组预测，2025 年实际 GDP 增

长约 5.0%，CPI 和 PPI 均实现正增长。因此，我们 2024-2025 年两年名义 GDP 增

速大约为 5.0%，据此测算的赤字规模为 5.3 万亿元。

（2）新增专项债约 4.2 万亿元。2024 年安排新增专项债券 3.9 万亿元，根据 11

月 8 日人大常委会新闻发布会关于“扩大专项债券发行规模，拓宽投向领域，提

高用作资本金的比例”的说法，预计 2025 年新增专项债券约 4.2 万亿元。投向领

域，我们判断除了继续投向市政园区、棚改、交通、医疗和农林水利等领域外，

用于土地储备和房地产收储的比例将扩大。

（3）化债方面，2025 年发行置换债券 2 万亿元。2024 年 11 月 8 日人大常委会新

闻发布会表示，“增加 6万亿元地方政府债务限额置换存量隐性债务，分三年安

排，2024-2026 年每年 2 万亿元，支持地方用于置换各类隐性债务”。

（4）特别国债合计新增约 2.3 万亿元，其中 1万亿元用于补充大行资本金。2024

年特别国债规模 1万亿元，其中 7000 亿元用于“两重”项目建设，即国家重大战

略实施和重点领域安全能力建设；其余的 3000 亿元用于“两新”，即大规模设备

更新和消费品以旧换新。11 月 8 日人大常委会新闻发布会表示，“加大力度支持

大规模设备更新，扩大消费品以旧换新的品种和规模”；2024 年 12 月 9 日中共

中央政治局会议指出，“要大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求”。

预计 2025 年特别国债规模达到 1.3 万亿元，加大支持“两重”和“两新”工程，

尤其是“两新”工程支持力度将大幅提升。

图3：实际 GDP 增速预测 图4：CPI 和 PPI 增速预测

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测
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图5：历年专项债规模 图6：政府性基金收入大幅下降

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

企业债券：新增约 2.0 万亿元

2022-2023 年企业债券增速持续回落，一方面是信贷供给相对充足，且贷款利率

大幅下降，债券性价比下降；另一方面是城投债券融资规模大幅下降，2020-2021

年城投债每年新增约 1.85 万亿元，2022-2023 年则下降到约 8000 亿元。展望 2025

年，伴随逆周期政策持续加码，以及债券发行利率的持续下降，预计 2025 年新增

企业债券约 2.0 万亿元。

图7：企业债券和信贷余额增速 图8：城投债净融资额占新增企业债券比重较高

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

基础货币

接下来通过对基础货币的分析来预测银行库存现金、存放央行款项、向央行借款

三个科目的数字。基础货币的主体是银行存放央行的存款准备金，外加流通中的

现金和少许银行库存现金，以及支付公司集中交存于央行的客户备付金。2024 年

10 月末基础货币余额为 36.2 万亿元，其中存款准备金占 58.3%。
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图9：2024 年 10 月末基础货币结构

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

我们接下来先通过对上述几个项目的预测，得到基础货币的增量，然后再倒算银

行的向央行借款。对上述几个项目的预测如下：

 M0：由于非现金支付越来越多，近年来“M0/M2”比值维持在约 4.0%，假设

该水平保持不变。根据上文 M2 预测，对应的 2025 年末 M0 为 13.76 万亿元，

新增 1.14 万亿元。这意味着客户从银行提取这 1.14 万亿元时，将导致银行

库存现金、存款各减少 1.14 万亿元。

 银行库存现金：规模较小，假设占 M2 比值维持在 0.2%的水平，对应的 2025

年库存现金余额为 0.69 万亿元，新增约 568 亿元，规模很小。由于此前库存

现金被提取了 1.14 万亿元，这意味着银行需要从超额准备金中提取 1.19 万

亿元出来。

 支付公司客户备付金：假设与 M2 的比值保持在约 0.9%的水平，对应的 2025

年支付公司交存央行的客户备付金规模为 3.10 万亿元，新增约 0.26 万亿元，

即银行客户将约 0.26 万亿元资金转入支付账户，这将导致银行准备金、存款

各减少 0.26 万亿元。

 存款准备金：包括法定存款准备金和超额存款准备金，银行根据一般存款

（M2-M0-非银存款）日均余额缴纳存款准备金，测算时假设“非银存款/M2”

比值维持约 10.0%。根据测算，2025 年银行存款准备余额合计减少约 0.41

万亿元，即银行资产负债简表中的存放央行款项将减少 0.41 万亿元（其实是

先增加 1.04 万亿元，然后 1.19 万亿元提取为库存现金，其中又有 1.14 万亿

元被客户提现；另外，0.26 万亿元转入支付账户，最终减少 0.41 万亿元）。

然后具体测算如下：（1）法定存款准备金方面，2024 年 12 月 9 日的中共中

央政治局会议指出“采取适度宽松的货币政策”，因此预计降准降息仍有空

间。假设 2024 年底仍有一次降准，2025 年有两次降准，每次调降约 50bps

（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。据此测算，2025 年末金融机构

加权平均存款准备金率约为 5.4%。则对应的 2025 年法定存款准备金余额约

为 15.98 万亿元，少增约 0.85 万亿元。（2）超额存款准备金方面，2024 年

9 月末金融机构超储率 1.8%，假设 2024 年和 2025 年维持在该水平，对应的
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2025 年超额存款准备金余额为 5.33 万亿元，新增 0.44 万亿元。

在上述假设下，可以算出 2025 年末基础货币余额为 38.85 万亿元，新增约 1.04

万亿元。

图10：当前金融机构加权平均存款准备金率约为 6.6%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

再看基础货币的来源。由于已经假设外汇占款为 0，国库余额也不变动（即财政

净投放基础货币也为 0），因此新增 1.04 万亿元基础货币来源包括，（1）人民

银行对银行投放的广义再贷款（再贷款、逆回购、MLF 等）的增加；（2）人民银

行对中央政府债权增加，即央行净买入国债，2024 年人民银行对中央政府债权增

加了 0.94 万亿元。伴随存款准备金率调控空间越来越窄，预计未来央行净买入国

债将成为基础货币重要投放方式，2024 年 12 月 9 日中共中央政治局会议也指出，

“充实完善政策工具箱，加强超常规逆周期调节”。

图11：人民银行对其他存款性公司债权净增规模 图12：人民银行对中央政府债权余额

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：2024 年数据截至

2024 年 10 月末。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：2024 年数据截至

2024 年 10月末。

假设新增 1.04 万亿元基础货币全部由广义再贷款投放，然后我们将上述增量数据

填入银行业资产负债简表，最终体现：
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表5：银行资产负债简表最终体现

资产 负债及权益

现金 -0.1

存放央行款项 -0.4

同业资产

信贷 + 19.5

债券投资 + 1.0（企业债券）

+ 13.8(政府债券）

其他资产 - 4.9

向央行借款 +1.0
同业负债
存款 +27.0
应付债券
其他负债
股东权益 +1.0

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测。注由于各项数据处理时四舍五入，因此左边的资产与

右边的负债及权益会有细微的差异。单位：万亿元。

同业资产、同业负债、发行债券以及股权融资等其他科目，或是行业内部可抵消

的资金往来，或是不影响 M2 的资金流转，我们不再分析。

信贷投向

根据上述预测，2025 年新增人民币贷款约 18.8 万亿元，增速回落至约 7.4%，主

要受置换隐债拖累。伴随稳增长政策效果逐步显现，实体部门融资需求是有所提

振的，具体来看：

 个人短期贷款：主要包括信用卡贷款、其他消费类贷款、个人经营性贷款等，

伴随居民风险偏好的逐步恢复，预计 2025 年此类贷款需求改善，新增规模约

为 0.9 万亿元。

 个人中长期贷款：以按揭为主。国新办 10 月 12 日举行的新闻发布会上，财

政部部长蓝佛安指出，“运用专项债券、专项资金、税收等工具支持房地产

止跌回稳”；2024 年 11 月 9 日中共中央政治局会议指出，“稳住楼市股市”。

我们判断，财政政策与货币、金融、资本市场政策互相配合，房地产大概率

能够实现止跌企稳，房地产销售也将有所改善。但预计政策整体基调仍是托

而不举，因此房地产景气度也难以大幅反弹。预计 2025 年个人中长期贷款新

增约 2.7 万亿元，较 2023-2024 年同比略有多增。

 企业短期贷款：主要是对公流动性贷款，用于企业日常资金周转。这里类贷

款波动性较大，且明显受企业短期经营波动影响，我们暂时先假设其基本保

持稳定，即新增约 2.8 万亿元。

 企业中长期贷款：主要用于固定资产投资，包括基建项目、工业项目等。逆

周期政策发力，基建类投资实现较好增长，有望带动民间投资需求，企业信

贷需求降有所好转。但置换隐债会拖累信贷增长，预计 2025 年新增约 11.0

万亿元，与 2024 年基本持平。

 票据贴现：实体部门信贷增速回落的情况下，银行仍有票据冲量的需求。但

考虑到严监管后资金套利空间越来越窄，预计 2025 年新增约 1.0 万亿元。
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表6：新增信贷结构情况

新增人民币贷
款

住户贷款
其中： 企事业单位贷

款

其中： 非银金融贷
款和境外贷

款短期 中长期 短期 中长期 票据贴现 其他

2020 年 196,300 78,700 19,200 59,500 121,700 23,900 88,000 7,389 2,411 -4,100

2021 年 199,500 79,200 18,400 60,800 120,200 9,468 92,300 15,000 3,432 100

2022 年 213,100 38,300 10,800 27,500 170,900 30,300 110,600 29,600 400 3,900

2023 年 227,500 43,300 17,800 25,500 179,100 39,200 135,700 3,410 790 5,100

2024E 180,569 26,914 5,614 21,300 147,963 27,500 105,300 13,977 1,186 5,692

2025E 187,901 36,000 9,000 27,000 149,000 28,000 110,000 10,000 1,000 2,901

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测。单位：亿元。

投资建议

2025 年政策主线聚焦稳增长，预计财政政策和货币政策积极有为，M2 和社融增速

分别提升至 9.0%和 8.6%。2025 经济基本面大概率呈现稳步向好态势，政府投资

将逐步带动民间投资需求恢复，银行板块也会迎来比较好的投资机会。伴随经济

稳步复苏，宁波银行、招商银行、常熟银行、瑞丰银行为代表的经济敏感度高的

优质成长行将迎来不错的投资机会，建议积极布局。

风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽

松对净息差可能产生负面影响、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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