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开年信贷季节性大规模投放，金融数据走势较为平稳

——2026 年 1 月金融数据点评

王青 李晓峰 冯琳

事件：2026 年 2 月 13 日，央行公布的数据显示，2026 年 1 月新增人民币贷款 4.71 万亿，同比少增

4200 亿；1 月新增社会融资规模为 7.22 万亿，同比多增 1662 亿。1 月末，广义货币(M2)同比增长 9.0%，

增速较上月末加快 0.5 个百分点；狭义货币(M1)同比增长 4.9%，增速较上月末加快 1.1 个百分点。

基本观点：

总体上看，1 月金融数据比较平稳。其中，1 月贷款季节性大规模投放，同比出现较大幅度少增，主

要原因是当前投资和消费较弱，企业和居民贷款需求仍显乏力，同时，1 月各类稳增长政策落地效果尚不

明显，对贷款需求的撬动和提振作用仍较为有限。1 月社融同比实现多增，主要受政府债券融资拉动，当

月政府债券融资同比较大幅度多增，体现了宏观政策靠前发力、财政资金尽可能提前安排的政策导向。1

月末 M2 增速上行，主要源于非银存款连续大幅同比多增，当前 M2 增速持续处于较高水平。1 月末 M1 增速

回升，背后是上年同期基数较低，前期《保障中小企业款项支付条例》实施对 M1 增速也有一定推升作用。

1 月末社融存量增速和 M2 增速“一降一升”，但都明显高于名义 GDP 增速，显示货币金融政策延续支持性

立场。

综合宏观经济金融变化趋势，我们预计在 1 月央行推出一揽子结构性政策之后，短期内货币政策处

于观察期，二季度降息降准窗口有可能打开。受债券融资占比提高，地方隐债置换，经济结构转型升级，

以及部分企业和居民信贷融资需求不振等因素影响，2026 年新增贷款总体还会处于温和水平；在债券融资

支持下，新增社融会保持较大规模的同比多增，后者是当前衡量金融对实体经济支持力度最主要的总量指

标。

具体来看：

一、1 月贷款季节性大规模投放，同比出现较大幅度少增，主要原因是当前投资和消费较弱，企业和

居民贷款需求仍显乏力，同时，1 月各类稳增长政策落地效果尚不明显，对贷款需求的撬动和提振作用仍

较为有限。
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在“早投放早受益”的季节性规律下，1 月新增人民币贷款 4.71 万亿，预计将为年内最高峰，环比

大幅多增 3.80 万亿。不过，1 月人民币贷款同比仍少增 4200 亿，这部分与去年同期基数偏高有关，但与

2023 年、2024 年同期相比，当月新增贷款规模也处偏低水平，显示贷款表现较弱。1月末，各项贷款余额

同比增速为 6.1%，较上月末放缓 0.3 个百分点，续创有数据记录以来的最低水平。

分项看，1 月企业贷款同比少增 3300 亿。其中，企业中长期贷款同比少增 2800 亿，主要原因是去年

四季度推出的以 5000 亿新型政策性金融工具以及盘活 5000 亿地方债务结存限额为代表的稳增长增量政策

落地见效较为缓慢，且尽管今年财政靠前发力、年初政府债券即大量发行，但当月财政资金可能尚来不及

大规模下达并投入项目建设，因而对配套贷款需求的撬动作用仍较为有限。同时，受需求不足、外部经贸

环境波动加大、反内卷持续推进等因素影响，近期制造业企业投资放缓，对企业中长期贷款需求也有一定

抑制作用。另外，1 月企业债券融资放量，会对信贷需求形成一定替代效应，以及 1 月置换债发行规模较

大，隐债置换会下拉新增贷款规模等，也是当月企业中长期贷款同比少增的原因。1 月企业短贷同比多增

3100 亿，票据融资同比少增 3590 亿，我们判断，1 月 15 日央行下调结构性工具利率 0.25 个百分点，按

市场化方式激励引导银行增加对重点领域信贷投放，或为企业短期贷款对票据融资延续替代效应的重要原

因。

1 月居民贷款有所恢复，同比多增 127 亿。其中，居民短贷同比多增 1594 亿，主要原因是去年同期

居民短贷负增、表现明显弱于季节性带来的低基数效应；居民中长期贷款则同比少增 1466 亿，反映了房

地产市场持续调整造成的影响，同时，经济下行压力加大，外部环境不确定性增多，也导致与个体经营和

耐用品消费相关的居民中长期经营贷和消费贷需求承压。

二、1 月社融同比实现多增，主要受政府债券融资拉动，当月政府债券融资同比较大幅度多增，体现

了宏观政策靠前发力、财政资金尽可能提前安排的政策导向。

1 月新增社融 7.22 万亿，环比季节性多增 5.01 万亿，同比也多增 1662 亿，但因同比多增规模较小，

月末社融存量增速较上月末小幅放缓 0.1 个百分点至 8.2%。在投向实体经济的人民币贷款同比少增 3178

亿元的情况下，1 月社融同比实现多增，主要受政府债券融资拉动。1 月政府债券融资大规模发行，同比

多增 2831 亿，体现了宏观政策靠前发力、财政资金尽可能提前安排的政策导向。

从其他分项来看，1 月表外票据融资同比多增 1639 亿，背后是当月表内票据融资同比大幅少增，意

味着表外转表内规模下降；1 月外币贷款恢复正增，且同比多增 860 亿，或因近期人民币兑美元持续升值

带动汇率预期改善；1 月企业债券融资同比多增 579 亿，这主要受当月债券发行利率下行提振。上述三项

也对 1 月社融恢复同比多增起到了积极的拉动作用。另外，1 月委托贷款、信托贷款、企业境内股票融资
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同比分别多减或少增 641 亿、627 亿和 182 亿，对当月社融同比表现有一定下拉作用但影响有限。

三、1 月末 M2 增速上行，主要源于非银存款连续大幅同比多增，当前 M2 增速持续处于较高水平。1

月末 M1 增速回升，背后是上年同期基数较低，前期《保障中小企业款项支付条例》实施对 M1 增速也有一

定推升作用。

1 月末 M2 同比增速为 9.0%，较上月末上行 0.5 个百分点，连续第二个月大幅上行，增速创近 25 个月

以来最高。在 1 月政府债券大规模发行，月末财政存款同比大幅多增的背景下，1 月末 M2 增速继续显著上

升，背后的直接原因与上月类似，即非银存款延续大幅同比多增势头——2025 年 12 月同比少减（相当于

多增）2.84 万亿，2026 年 1 月同比多增 2.56 万亿。

具体来看，2024 年 11 月底起，非银同业存款利率纳入自律管理，同业活期存款利率被引导下行，

这导致非银机构（基金、理财、券商等）主动减少银行存款配置，转向货币基金、同业存单或其他高收益

资产。数据显示，2024 年 12 月非银存款大幅减少 3.17 万亿元；超低基数下，2025 年 12 月非银存款同

比大幅少减 2.84 万亿，显著推升了当月 M2 增速；2026 年 1 月，银行年末考核时点后，居民存款回流理财，

当月新增非银存款转正，达到 1.45 万亿，而监管规则调整推动 2025 年 1 月非银存款继续大规模流出 1.1

万亿，低基数效应再度推动 2026 年 1 月非银存款同比多增 2.56 万亿，几乎全部解释了 0.5 个百分点的 M2

增速上行。我们判断，2月起伴随这一短期扰动因素消退，M2 增速会逐步向略高于 8.0%的增长水平回归。

值得一提的是，1 月居民存款同比大幅少增 3.77 万亿，而企业存款同比多增 2.61 万亿，主因春节错

期，今年年终奖发放较上年推迟。近期 M2 增速持续处于 8.0%以上的较高水平，除了短期因素影响外，一

个重要原因是前期政府债券融资高增，通过财政性支出转化为企业和居民存款。

M1 方面，1 月末的同比增速是 4.9% ，比上月末回升了 1.1 个百分点，主要原因是上年同期增速基数

走低。值得一提的是，近期 M1 同比保持正增长，除了上年同期低基数原因外，还与《保障中小企业款项

支付条例》施行有关。2025 年 6 月起，我国实施修订后的《保障中小企业款项支付条例》，重点包括加快

大型企业对中小企业应收账款的支付，加大为中小企业纾困力度。这会驱动大型企业通过发债等方式筹集

资金，偿还对中小企业的“应付账款 / 票据”，部分资金会转化为中小企业的活期存款，整体增加企业

活期存款规模。国家统计局数据显示，2025 年末规模以上工业企业应收账款余额同比增长 4.7%，增速较

2025 年 5 月末低 4.3 个百分点，相当于少增约 9700 亿元；而 2025 年下半年以来大型企业发债规模明显增

加，同期企业活期存款余额同比增速由负转正。

需要指出的是，当前房地产市场持续调整，企业和居民消费、投资需求偏弱，仍然是 M1 增速偏低、
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M2 与 M1 增速差较大的主要原因。这意味着后期宏观政策要在大力提振内需上显著发力。

总体上看，1 月新增信贷、新增社融数据比较平稳。当月存量社融增速和 M2 增速“一降一升”，但都

明显高于名义 GDP 增速，显示货币金融政策延续支持性立场。央行《2025 年第四季度货币政策执行报告》

称，“（2026 年）继续实施好适度宽松的货币政策，发挥增量政策和存量政策集成效应。把促进经济稳定

增长、物价合理回升作为货币政策的重要考量，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，把握好政

策实施的力度、节奏和时机，持续营造适宜的货币金融环境”；同时要求，“引导银行稳固信贷支持力度，

保持金融总量合理增长，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长和价格总水平预期目标相匹配”。

综合宏观经济金融变化趋势，我们预计在 1 月央行推出一揽子结构性政策之后，短期内货币政策处于观察

期，二季度降息降准窗口有可能打开。受债券融资占比提高，地方隐债置换，经济结构转型升级，以及部

分企业和居民信贷融资需求不振等因素影响，2026 年新增贷款总体还会处于温和水平；在债券融资支持下，

新增社融会保持较大规模的同比多增，后者是当前衡量金融对实体经济支持力度最主要的总量指标。


