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1 月金融数据前瞻 （2026.1.6-2026.2.9）

预计社融同比多增

l 投资要点
（1）预计 1 月新增信贷整体小幅少增：预计 1月新增人民币贷

款（信贷口径）约 51000-52000 亿元，相较上年同期小幅少增。新增

实体人民币贷款（社融口径）约 51000-52000 亿元。

（2）对公偏弱但仍为主要支撑、居民需求偏弱：1月企业经营状

况指数较上月呈现改善，与PMI指数呈现背离，我们认为春节前1–2

周生产、采购、订单通常季节性回落，1月环比 12月 PMI高基数走弱

符合“节前淡季”规律，BCI 企业经营状况指数中融资环境指数、消

费品价格前瞻、销售前瞻均呈现改善，说明企业对信贷融资宽松、春

节消费、价格修复的预期仍较强。考虑历年同期表现来看，1月份 PMI

走弱，BCI 指数走强，2月份春节假期的年份中，对公贷款投放强度

仍处于较高水平。我们预计 2026 年 1 月对公信贷整体需求可能偏弱

但受益于春节假期错位，读数或不低，是 1月新增主要支撑。受到今

年农历新年相对较晚影响，部分春节采买需求后置，同时 1月居民房

地产贷款规模增量或较为有限、乘用车零售预计录得环比明显下行，

预计居民短期及中长期贷款增长继续偏弱。

（3）预计 1 月新增社融约 73800-74800 亿：参考银行对实体的

信贷投放（剔除票据贴现、银行对非银贷款以及境外人民币贷款）历

史数据以及相关市场活跃情况，同时考虑非银机构对实体的信贷投

放，预计社融口径新增人民币贷款在 51000-52000 亿元，同比小幅少

增；预计未贴现票据约 4500 亿元左右；政府债券和企业债券合计净

融资约16900亿元；IPO和再融资合计约 1400亿元；信托贷款、委托

贷款和外币贷款或维持小幅正增，其他项基本持平历史数据。

l 投资建议：
2026 年一季度或将仍有大量定期存款到期，受益于定存大量到

期重定价，部分银行息差改善或较为明显，同时受益于新型政策性金

融工具等工具支持，重点省市固定资产投资增速或将明显改善，有望

驱动地方城农商银行规模增速维持高位。

投资方向上：一是建议继续关注存款到期量较大、息差有望超预

期改善相关标的：重庆银行、招商银行、交通银行。二是建议关注明

显受益于固定资产投资改善的城商行：江苏银行、齐鲁银行、青岛银

行等。

l 风险提示：
存在模型和经验测算判断误差、假设与实际偏离、宏观经济修复

不及预期、外部事件超预期恶化、不良资产大面积暴露等风险。

发布时间：2026-02-10
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1 预计 1 月新增信贷整体小幅少增

1.1 总量读数上信贷或整体小幅少增

预计 1月新增人民币贷款（信贷口径）约 51000-52000亿元，相较上年同期

小幅少增。新增实体人民币贷款（社融口径）约 51000-52000 亿元。

1月 PMI 读数整体回落。1月官方制造业 PMI景气指数回落至 49.3%，继 12

月升至荣枯线上方后再度回到收缩区间。其中新订单、生产、新出口指数分别为

49.2%、50.6%、47.8%，分别下行 1.6pct、1.1pct 和 1.2pct。1月份临近春节的

生产端提前减缓与人员返乡或共同导致 PMI 读数回落。

1月不同类型企业情况读数同步转弱。大型企业PMI下行0.5pct至 50.3%，

中小型企业下行幅度明显更大，中型企业下行1.1pct至 48.7%，小型企业PMI 下

行 1.2pct 至 47.4%。各类企业需求同步转弱，小型企业整体压力更为明显。

图表1：PMI 主要分项情况 图表2：不同类型企业 PMI
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银行方面，得益于今年春节相对靠后，1月信贷投放或较为积极。票据和存

单读数上，1月初票据利率迅速走出上月的低位水平，回到1.5%上方并在下旬缓

慢上行至1.70%左右。临近月末，最后一个交易日票据利率继续上行至1.98%，1

月最后一个交易日 1M、6M 分别收于 1.98%、1.11%，低于此前两年同期水平。全
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月票据利率上行幅度较小显示市场呈现结构性供小于求。同业存单来看，发行利

率整体平稳、环比小幅下行，1月 6M票据-6M NCD 收益率相较前两年同期位置稍

有上移，主要原因为 6M 票据收益率下行幅度相较于前两年略低。

图表3：1M 票据利率走势
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图表4：6M 票据-6M NCD
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资料来源：Wind,中邮证券研究所

1.2 结构上对公偏弱但仍为主要支撑，居民需求偏弱



请务必阅读正文之后的免责条款部分 6

预计对公贷款仍是主要支撑。1月企业经营状况指数较上月呈现改善，与 PMI

指数呈现一点背离，我们认为春节前 1–2周生产、采购、订单通常季节性回落，

1月环比 12月 PMI高基数走弱符合“节前淡季”规律，BCI企业经营状况指数中

融资环境指数、消费品价格前瞻、销售前瞻均呈现改善，说明企业对信贷融资宽

松、春节消费、价格修复的预期仍较强。考虑历年同期表现来看，1月份 PMI 走

弱，BCI 指数走强，2月份春节假期的年份中，对公贷款投放强度仍处于较高水

平。我们预计 2026 年 1 月对公信贷整体需求可能偏弱但受益于春节假期错位，

读数或不低，是 1月新增主要支撑。

图表5：中国企业经营状况指数和中国高频经济活动指数
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预计居民短期贷款增长继续偏弱。一方面，最新一期消费者信心指数的收入

与就业分项边际均有小幅下行。另一方面，尽管新一轮消费品以旧换新补贴政策

在 2026 年 1 月初落地，但受到今年农历新年相对较晚影响，部分春节采买消费

需求后置至 2月。预计 2026 年 1 月消费贷款同比增长或有限，1月居民短贷或

承压。

预计居民中长期贷款同比少增。一方面，从房地产市场表现来看，据《2026

年 1月全国房地产市场研究报告》，2026年 1月重点城市新建商品住宅成交面积

季节性下降、重点城市二手房成交面积修复，但考虑价格降幅来看，居民房地产
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贷款规模增量或较为有限。另一方面，据中国汽车流通协会数据，初步推算 1月

狭义乘用车零售预计约180万辆、环比明显下行，部分原因为消费者对于政策变

动的观望情绪较为突出，非房中长期消费贷款增长或继续承压。

图表6：居民信心指数
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资料来源：iFinD,中邮证券研究所

2 预计 1 月新增社融约 73800-74800 亿

预计 1月新增社会融资规模 73800-74800 亿元，同比多增约 4000 亿元。

新增社融人民币贷款同比少增。参考银行对实体的信贷投放（剔除票据贴现、

银行对非银贷款以及境外人民币贷款）历史数据以及相关市场活跃情况，同时考

虑非银机构对实体的信贷投放，预计社融口径新增人民币贷款在51000-52000 亿

元，同比小幅少增。

未贴现票据增量环比上升。从票据利率走势看，1月票据市场贴现发生额增

速高于承兑，贴现承兑比为 72%，较上月下降 4个百分点，同比上行 5个百分点，

票据市场总体呈供小于求的状态，预计未贴现票据约 4500 亿元左右。

政府债券和企业债券合计净融资约 16900亿元：同花顺数据显示，1月国债

合计净融资规模约4300亿，地方债净融资约 7500亿元。发行明显前置，净融资

总体高于去年同期水平。1月公司债、企业债、中票、短融等信用债合计净融资

约 5100亿、同比多增。
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IPO 和再融资合计约 1400 亿元：1月国内 IPO 规模约 90 亿元，定增配股等

融资约 1260 亿，较上月显著多增。

信托贷款、委托贷款和外币贷款或维持小幅正增，其他项基本持平历史数据。

图表7：信贷规模增量及增速
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图表8：社融规模增量及增速
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3 投资建议

2026 年一季度或将仍有大量定期存款到期，受益于定存大量到期重定价，

部分银行息差改善或较为明显，同时受益于新型政策性金融工具等工具支持，重

点省市固定资产投资增速或将明显改善，有望驱动地方城农商银行规模增速维持

高位。

投资方向上：一是建议继续关注存款到期量较大、息差有望超预期改善相关

标的：重庆银行、招商银行、交通银行。二是建议关注明显受益于固定资产投资

改善的城商行：江苏银行、齐鲁银行、青岛银行等。

4 风险提示

存在模型和经验测算判断误差、假设与实际偏离、宏观经济修复不及预期、

外部事件超预期恶化、不良资产大面积暴露等风险。
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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或修改。

中邮证券对于本申明具有最终解释权。
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。
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